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	ГЛОБАЛЬНЫЙ КРИЗИС:
КОММЕНТАРИИ СОБЫТИЙ И ПОЛИТИЧЕСКОЙ 
РЕАКЦИИ НА НЕГО 
ЕВРОСОЮЗА И РОССИИ
Стенограмма выступления

	
	


Практически все, что я мог придумать и сказать, уже было сказано. Но я хотел бы отметить некоторые моменты. Мое мнение необязательно отражает мнение Европейской комиссии. Я начну с конца, с заключения, которое базируется на четырех пунктах. 

Первое, как уже говорили, этот кризис, действительно, глобальный. Нас постоянно изумляла сила финансовых и международных связей. Второй момент, который я хотел бы подчеркнуть, нам бы следовало чему-то научиться из опыта Великой депрессии, а именно, что односторонние национальные действия в этом контексте ведут к протекционизму, что затягивает и углубляет кризис. 

Примерно пять лет назад Роберт Лукас в своем президентском обращении к Американской экономической ассоциации говорил о макроэкономике. Он ска​зал, что дисциплина началась в 1940-е гг. именно из-за опыта Великой депрессии, что в последние десятилетия мы поняли, как избегать развития событий, аналогичных тем, которые привели к Великой депрессии. Я думаю, что Роберт Лукас прав. Та реакция, которую мы увидели на национальном и международном уровнях, имеет массу преимуществ перед тем, что мы видели во время Великой депрессии. Четвертый момент. Европейский союз (а я буду говорить в основном с точки зрения Европейского союза) стал крупнейшей экономической системой мира, наиболее международно-интегрированной сферой в мире. 

С точки зрения России Европейский союз – это и крупнейший торговый партнер для России. Что же оказалось важным с точки зрения Европейского союза? У нас очень сильные взаимосвязи и очень сильные последствия в глобальной экономике, но эти последствия еще более сильны внутри Европейского союза с учетом единого рынка и единой валюты. Поэтому совместные действия в Европе должны быть более активными, чем где бы то ни было в мире.

Итак, какие факторы способствовали нынешнему глобальному кризису – я очень быстро об этом скажу, дам некоторые комментарии в отношении событий, которые имели место после октября 2008 г. Какова политическая реакция на глобальный кризис в разных частях мира, в основном в Евросоюзе. Затем я хотел бы прокомментировать, как Евросоюз и Россия влияют на процесс двадца​ти стран, и сделаю свое заключение.

Посмотрите на табл. 1. Это хронология прогнозов, которые делала Европейская комиссия, Международный валютный фонд и ОЭСР. Если бы мы еще Всемирный банк добавили, было бы замечательно. Если обратить внимание на один момент времени – январь 2009 г., то этот прогноз можно характеризовать как средний. А что такое средний? Под средним я имею в виду то, что он хуже, чем предыдущий, но лучше, чем следующий, т.е. средний. Какой-то намек на оптимизм. Мне кажется, эта тенденция не получит своего развития. Эти поправки в прогнозы в сторону ухудшения должны скоро кончиться, как многие из предыдущих докладчиков говорили. Что касается темпов роста, то, видимо, мы приближаемся к поворотному моменту. 

	Table 1.
	Real GDP growth forecasts, EU-27 and euro area
(annual average % change)


	
	2008
	2009
	2010

	
	EU
	Euro area
	EU
	Euro area
	EU
	Euro area

	Commission

	February 2008 interim
	2,0
	1,8
	–
	–
	–
	–

	Spring 2008
	2,0
	1,7
	  1,8
	  1,5
	–
	–

	September 2008 interim
	1,4
	1,3
	–
	–
	–
	–

	Autumn 2008
	1,4
	1,2
	  0,2
	  0,1
	1,1
	  0,9

	January 2009 interim
	1,0
	0,9
	–1,8
	–1,9
	0,5
	  0,4

	IMF

	Spring 2008
	1,8
	1,4
	  1,7
	  1,2
	–
	–

	July 2008 update
	–
	1,7
	–
	  1,2
	–
	–

	October 2008
	1,7
	1,3
	  0,6
	  0,2
	–
	–

	November 2008 update
	1,5
	1,2
	–0,2
	–0,5
	–
	–

	January 2009 update
	1,3
	1,0
	–1,8
	–2,0
	0,5
	  0,2

	March 2009 update
	
	0,9
	
	–3,2
	
	  0,1

	OECD – euro area

	June 2008
	–
	1,7
	–
	  1,4
	–
	–

	September 2008 update
	–
	1,7
	–
	  1,3
	–
	–

	November 2008 update
	–
	1,0
	–
	–0,6
	–
	  1,2

	March 2009 interim
	–
	0,7
	–
	–4,1
	–
	–0,3


Source: Commission, IMF and OECD forecasts, various issues as indicated.
В сентябре – октябре 2008 г. начала развиваться ситуация, в которой глобальный кризис достиг критического этапа, мы столкнулись с плохо работающей финансовой системой, и существовал риск полного финансового развала. Этого краха финансовой системы удалось избежать с помощью очень решительных действий властей. Я хотел бы подчеркнуть особо, что центральные банки по всему миру были готовы и способны проводить совместные действия уже в начале октября, что абсолютно беспрецедентно. Готовность национальных властей заняться беспрецедентной координацией и сотрудничеством – это одна из особенностей нынешнего кризиса, которая отражается в процессе взаимодействия «двадцатки», о котором я буду говорить чуть позже. 

Следует также отметить, что мы сейчас подошли к новому этапу кризиса, когда результаты деятельности кредитных портфелей банков начинают сказываться. Повышение плохих кредитных ситуаций по ряду направлений (автомобильные кредиты, кредиты студентам и кредитная задолженность по кредитным картам и т.п.) дает очень плохую реакцию, которая приводит к спирали ухудшения. Это не чисто американский процесс, для других стран тенденция будет хуже.

На рис. 1 речь идет о корпорациях. Есть две прямых для США и две прямых для Европы. Как вы видите, ситуация развивалась достаточно параллельно, это явно не чисто американский феномен, это то, что происходит практически одновременно на обеих сторонах Атлантики. Как уже отмечалось, Россия не является исключением, на Россию тоже повлиял глобальный кризис. Но об этом уже очень подробно говорилось, поэтому я перейду к следующему моменту.
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Fig. 1. CDS spreads for US and European corporates as of March 31, 2009
Следует отметить два важных момента. Мы сегодня имеем исключительную ситуацию, исключительную потому, что хотя мы и сталкиваемся с финансовым штормом, но механизмы, которые описываются в книгах, нельзя использовать, т.е. необходима фискальная политика в дополнение к денежной политике. Сейчас во многих странах процентные ставки близки к нулю, и хотя в литературе рассматривалась возможность осуществления денежной политики с негативными процентными ставками, но на нынешнем этапе это практически не реально. Это означает, что бремя стабилизационной политики ложится на бюджетную политику. 

Второй момент, который для меня представляется ключевым. Мы в данном кризисе увидели четкие признаки силы последствий и передачи последствий через границу, а также последствия трансграничных совместных действий. В Европе правительства начали очень быстро действовать еще в октябре 2008 г., чтобы справиться с кризисом. То есть можно было почувствовать эти перехлесты через границы, можно даже было быть задавленными этими перехлестами, но нам удалось в какой-то мере поставить ситуацию под контроль. С точки зрения Европейского союза, сталкиваясь с тем же глобальным кризисом, с очень сильными трансграничными последствиями в политических действиях, страны-члены в октябре 2008 г. очень быстро осознали, что у них общие, совместные интересы и в едином рынке, и в единой валюте по изменению структуры и переходу к устойчивому росту. Чтобы восстановить стабильность, будь то финансовая стабильность или общая макроэкономическая стабильность, и с точ​ки зрения позиции Евросоюза в глобальной экономике, ЕС имел стратегическую заинтересованность в многостороннем подходе к глобальному управлению.

Если вы посмотрите на те меры, которые были приняты, скажем, здесь в России, с точки зрения обеспечения национальной ликвидности, внутренней ликвидности, внешней ликвидности, гибкой политики обменных курсов, налоговых мер поддержки, то вы можете увидеть, что тип, грамматика реакции была схожей с тем, что делалось в странах Евросоюза и в других регионах мира. Страны «двадцатки» на саммит пришли с пониманием того, что необходима скоординированная макроэкономическая политика, что Евросоюз как очень открытая финансовая сфера хотел бы укрепления международной торговли, в значительной мере настаивает на надежном регулировании и повышении прозрачности. Мы хотим укрепить международное сотрудничество и способствовать честности на финансовых рынках, а также повысить возможности МВФ предоставлять кредиты, также пойти дальше в реформах финансовых институтов. 

С точки зрения наших целей, которые и нашли отражение в результатах встречи «двадцатки», Россия была близка к такому типу позиции, что, на мой взгляд, не случайное стечение обстоятельств, с учетом того, что идут регулярные консультации, европейские центральные банки и другие организации проводят диалог по финансам, по другим аспектам между Россией и ЕС, т.е. происходит обмен мнениями, поэтому консенсус и действует.

Европейский союз и страны-члены ЕС проявили большую гибкость с точки зрения инструментов и политики для борьбы с кризисом в краткосрочной перспективе. В то же время используются рамки экономического и финансового союза, договор о Европейском союзе, чтобы гарантировать в среднесрочной и долгосрочной перспективе сохранение правил игры, т.е. финансовая дисциплина и правила по сохранению единого рынка, в том числе правило сохранения конкуренции. 

В более общем виде я согласен со всеми, кто говорил, что восстановление финансовой стабильности и банковской системы являются ключевым элементом. Я бы также сказал, что финансовая стабильность является необходимым, но недостаточным условием для устойчивого восстановления экономики. Очевидно, как подчеркнул Лесли Липшиц, мы многое узнали из этого кризиса, и нам нужно иметь более четкую систему регулирования, более безопасную систему регулирования и контроля, чтобы повторение такой ситуации было менее вероятным в дальнейшем, или если оно повторится, чтобы оно нанесло меньший ущерб, стоило бы меньше усилий, чтобы с ним справиться. Это проблемы для политики. 

Предыдущие выступления меня утвердили в том, что эти приоритеты применимы и к России, они более широко применяются к «двадцатке», и я очень надеюсь на позитивный диалог в этой связи, в лучшем духе сотрудничества с обеих сторон – и Евросоюза, и России. 

Я.И. Кузьминов: у кого есть вопросы?

Вопрос № 1: спасибо за очень хорошее выступление. Вы затронули очень серьезные проблемы. Вы сказали, что большинство экономистов в мире основывают свой анализ истоков кризиса на уроках, которые были хорошо выучены со времен Великой депрессии. Может быть, основная проблема состоит в том, что до сих пор в нашем анализе действий и реакции на кризис мы, действительно, зациклены на традиционных инструментах? Но, как было сказано в предыдущем выступлении, может быть, мы имеем дело с кризисом иного характера? Может быть, нам скорее следует учиться у кризиса интернет-компаний? Учитывая некоторые особые функции глобализации в информационную эпоху, может быть, нам надо как-то преодолеть погрешность в анализе и быть более инновационными в подходе к анализу? Таким образом, я думаю, наши прогнозы о пузырях будущего (а некоторые уже существуют, я уверена), подходы будут менее усредненными и более точными?

В. Гаспар: спасибо за вопрос. Я не имел в виду, что основным источником уроков, которые нужны для управления глобальным кризисом, является Великая депрессия. Я действительно упомянул в своем выступлении Великую депрессию дважды, но я не думаю, что можно взять просто кальку с уроков Великой депрессии для того, чтобы управлять нынешней ситуацией. Один из моих любимых авторов – Йозеф Шумпетер – написал о глобальных кризисах еще в 1934 г. Это моя любимая работа. В статье «Можно ли учиться на примерах исторического опыта» он дал ответ в 1934 г.: «Да, мы можем учиться на прошлом опыте, несмотря на то, что каждый кризис отличается в своих деталях».

Шумпетер приводил целый перечень аналогий между кризисами 1929 и 1873 гг., и даже 1825 г. Во всех этих кризисах он усматривал сильное расширение кредита, денежных агрегатов в период до кризиса, резкий рост веса финансового сектора в экономике, возрастание относительной оплаты работников финансового сектора по сравнению с другими секторами экономики и огромные объемы спекуляций на заемные деньги. Во всех этих случаях он наблюдал рост на рынке недвижимости: иногда речь шла о жилье, иногда о коммерческой недвижимости. Сейчас многие помнят, что в 1920-е гг. был бум строительства небоскребов в Соединенных Штатах, так оно и было. В этом смысле мы, действительно, имеем целый ряд общих аспектов у разных кризисов. 

Один из важных пунктов, который следует помнить, – то, что, например, Бернанке является одним из лучших специалистов по Великой депрессии. Он считал, что ключевая задача – это избегать сокращения предложения денег в ходе кризиса. Если посмотреть на историю кризиса в США, мы увидим, что де​нежный мультипликатор кризисом сильно уменьшался. Что в этом случае фе​деральный резерв стал бы делать, чтобы это компенсировать? Расширять свой баланс до огромных размеров, чтобы фактически компенсировать это воздействие на денежный мультипликатор. Это, безусловно, инновационная мера. Наверное, никогда прежде это не было сделано ни одним центральным банком.

Я хотел бы особо подчеркнуть, что на международном уровне мы видим беспрецедентную координацию и совместные действия. Например, объявление центральными банками одновременно, 8 октября 2008 г., о том, что они сокращают согласованно процентные ставки. Мы не видим недостатка способностей, намерений со стороны тех, кто разрабатывает политику, принимать инновационные меры в условиях кризиса. Насколько я могу судить, это было крайне полезно. Я мог бы ответить на вопрос по поводу прогнозов, но это слишком длинный ответ. 

Вопрос № 2: вопрос в продолжение предыдущего. Как вы относитесь к концепции нового монетаризма, к идее о том, что производные инструменты фактически сформировали новый уровень ликвидности, который привел к этим пузырям? Как в связи с этим могут измениться функции правительства по уп​равлению ликвидностью? Как может измениться монетарная политика в буду​щем с учетом таких прецедентов, и не смогут ли они повториться в будущем?

В. Гаспар: превосходный вопрос. На него очень трудно ответить, особенно потому, что вы сами очень многое сказали. Я постараюсь быть кратким. Что касается предотвращения кризисов, я могу только повторить то, что сказал Лесли Липшиц. Самая главная новация в подходе, которая сейчас проводится, это акцент на макропруденциальном надзоре и системных рисках. В контексте Европейского союза, отчет де ла Розье был опубликован в феврале, и основная институциональная новация в этом отчете – это создание двух новых органов: Европейского совета по системным рискам и Европейской системы финансового надзора. 

Цель первого из этих ведомств – Совета по системным рискам – как раз и состоит в проведении мониторинга системных рисков для их оценки и для выработки рекомендаций о том, как сдерживать проявления рисков, если будут обнаружены в системе какие-либо уязвимости. Акцент на макропруденциальном надзоре и системных рисках – это новое развитие событий, это новые подходы. Лесли Липшиц выразил умеренный оптимизм по поводу способности этих органов работать, но это крупное новшество, которое действительно состоялось. 

Что касается денежной политики, вы задали вопрос об операционной структуре, я не могу на него сейчас ответить. Я до сих пор связан с центральным банком Португалии, я до сих пор часто общаюсь с моими друзьями в Европейском центральном банке, но ваш вопрос слишком технического характера. 

Ваш первый вопрос по поводу нового монетаризма – это интересная история. Когда я изучал монетарный анализ в Европейском центральном банке, наверное, труднее всего было понять, как сделать практичным мониторинг денежных агрегатов в реальном времени. В каком-то смысле, если у вас есть машина времени, и вы могли бы обратить вспять кризис, вы всегда можете обнаружить, что происходило с денежными агрегатами или кредитными агрегатами, которые могли бы предотвратить пузырь дальнейшего развития. Однако в реальном времени у вас нет никаких зацепок, чтобы принять такие решения, потому что данный конкретный агрегат сам о себе не объявляет. Он не скажет вам: вот, на меня надо обратить внимание. Вам приходится работать в реальном времени, и на вас сваливается море информации, которой слишком много для того, чтобы вы были уверены относительно происходящего. В конечном итоге вы вынуждены выносить суждения, зная прекрасно, что вы можете ошибиться, но пытаясь уравновесить самые разные риски, с которыми вам приходится иметь дело. Именно этот вопрос я пытался решать в своей книге «Imperfect Knowledge and Monetary Policy». 
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