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Ëàóðåàò Ïðåìèè ïî ýêîíîìèêå ïàìÿòè Àëüôðåäà Íîáåëÿ

Öåíòð ïî èçó÷åíèþ êàïèòàëèçìà è îáùåñòâà ïðè Êîëóìáèéñêîì
èíñòèòóòå Çåìëè (ÑØÀ)

Àííîòàöèÿ

Àâòîð ñòàòüè ñ÷èòàåò, ÷òî ïåðâîïðè÷èíîé ýêîíîìè÷åñêîãî ñïàäà, â êî-
òîðîì íàõîäÿòñÿ ìíîãèå ñòðàíû ìèðà, ñòàëî ñíèæåíèå öåí íà æèëèùíîì
ðûíêå ÑØÀ è Àíãëèè. Â ñòàòüå íàçâàíû ôàêòîðû, âûçâàâøèå ôèíàíñîâûé
êðèçèñ, è ïîêàçàíû íàïðàâëåíèÿ âûõîäà èç íåãî.
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Abstract

In the author’s opinion, the origin of the economic recession taking place in
most countries resides in the house price crashes happened in the USA’s and UK’s
housing markets. The financial crisis has been caused by many factors, which are
analysed here. Some ways of how to manage the crisis are presented too.
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Ôèíàíñîâûé êðèçèñ, ïåðåæèâàåìûé Ñîåäèíåííûìè Øòàòàìè è Âå-
ëèêîáðèòàíèåé, âíîñèò îñíîâíîé âêëàä â ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, â êî-
òîðîì ñåãîäíÿ íàõîäèòñÿ âñÿ ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà. Ôèíàíñîâûé êðèçèñ
ðàçðàçèëñÿ, êîãäà ëîïíóë «ïóçûðü» ñïåêóëÿöèé ñ öåíàìè íà æèëèùíîì
ðûíêå ýòèõ ñòðàí. Ðÿä ôàêòîðîâ ýòîò êðèçèñ óñèëèëè. Ìîæåò ñòàòüñÿ,
÷òî ôèíàíñîâûé ñåêòîð â êîíöå êîíöîâ ñàì ñåáÿ âûëå÷èò. Òåì íå ìåíåå
ÿ áóäó óòâåðæäàòü, ÷òî äëÿ òîãî ÷òîáû âíîâü äîñòè÷ü ñêîëüêî-íèáóäü
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íîðìàëüíîãî óðîâíÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîöâåòàíèÿ, íåîáõîäèìî (à âîç-
ìîæíî, è äîñòàòî÷íî) ïåðåñòðîèòü ôèíàíñîâûé ñåêòîð.

Ðàçâèòèå êðèçèñà ìíå âèäèòñÿ â íàïðàâëåíèè, êîòîðîå ìîæíî íà-
çâàòü ñòðóêòóðíûì â îòëè÷èå îò êðåäèòíî-äåíåæíîãî íàïðàâëåíèÿ. Íà
ìîé âçãëÿä, íà÷àâøèéñÿ ñïàä çàíÿòîñòè âûçâàí íå «äåôèöèòîì ñîâî-
êóïíîãî ñïðîñà» è íå îøèáêîé â ïîëèòèêå öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, èç-çà
êîòîðîé ïðîöåíòíûå ñòàâêè îñòàëèñü ñëèøêîì âûñîêèìè. ß áû ñêà-
çàë, ÷òî ïîâûøåíèå äîëãîñðî÷íîé ïðîöåíòíîé ñòàâêè â ÑØÀ çà ïî-
ñëåäíèå íåñêîëüêî ìåñÿöåâ îçíà÷àåò óñèëåííîå áåñïîêîéñòâî ïî ïî-
âîäó òîãî, ÷òî íàðàñòàþùàÿ èíôëÿöèÿ óæå íà ïîäõîäå. Ïðåâûøåíèå
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì ïî ñðàâíåíèþ ñ çà-
ùèùåííûìè îò èíôëÿöèè ãîñóäàðñòâåííûìè îáëèãàöèÿìè òàêæå óêà-
çûâàåò íà îæèäàíèå èíôëÿöèè.

Ñïåêóëÿöèè â ñôåðå æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà èìåëè íåñêîëüêî èñ-
òî÷íèêîâ. Íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè, îáóñëîâëåííûå âûñîêèìè ñòàâêà-
ìè ñáåðåæåíèÿ â Ãåðìàíèè, Êèòàå è ìíîãèõ áëèæíåâîñòî÷íûõ ñòðàíàõ,
âûçâàëè ïðèòîê êàïèòàëà â ÑØÀ. Áàíêàì íå õâàòèëî îïûòà, ÷òîáû âêëþ-
÷èòüñÿ â ìàñøòàáíóþ ïðîãðàììó ïî êðåäèòîâàíèþ áèçíåñ-ñåêòîðà.
Âìåñòî ýòîãî áàíêè íàïðàâëÿëè âñå óâåëè÷èâàþùèéñÿ êàïèòàë â àêòèâû,
êîòîðûå áûëè èì çíàêîìû, – â çàêëàäíûå, ãëàâíûì îáðàçîì â èïîòåêó.

Îäíîâðåìåííî ñ óâåëè÷åíèåì ïðåäëîæåíèÿ êðåäèòîâ âîçðàñòàë
è ñïðîñ íà íèõ. Ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêîé â êîíöå 90-õ ãîäîâ ñòàëî
ïîîùðåíèå ðîñòà ÷èñëà äîìîâëàäåëüöåâ íå òîëüêî ñòèìóëèðîâàíèåì
óâåëè÷åíèÿ êðåäèòîâàíèÿ ñåêòîðà æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà, íî
è ñòèìóëèðîâàíèåì äîìîõîçÿéñòâ áðàòü ññóäû, äëÿ òîãî ÷òîáû ïîêó-
ïàòü æèëüå. Îáóñëîâëåííûé ýòèì ðîñò öåí íà æèëüå ïîâëåê çà ñîáîé
ñïåêóëÿöèè, òàê ÷òî â áëèæàéøåì áóäóùåì ïðîñìàòðèâàþòñÿ äàæå
áîëåå âûñîêèå öåíû. Ïåðåêóïùèêè íåäâèæèìîñòè âîñïîëüçîâàëèñü
ïðåäîñòàâëÿåìûìè ãîñóäàðñòâåííûì çàêîíîì ãàðàíòèÿìè, ÷òîáû ïî-
ëó÷èòü èïîòå÷íûå êðåäèòû è ñ èõ ïîìîùüþ êóïèòü æèëüå, îæèäàÿ
â áóäóùåì ïîâûøåíèÿ öåí íà íåãî.

Â êîíöå êîíöîâ ñàìè áàíêè îêàçàëèñü âòÿíóòûìè â ñïåêóëÿöèè.
Â íûíåøíåì äåñÿòèëåòèè ñèòóàöèÿ âñå áîëåå æåñòêî çàñòàâëÿëà áàíêè
âñåãî ìèðà èñêàòü âîçìîæíîñòè âûãîäíîãî êðåäèòîâàíèÿ: äåéñòâîâàë
çàêîí óáûâàþùåé äîõîäíîñòè. Ðàçóìíûì îòâåòîì íà ýòî, è îí â èíòå-
ðåñàõ äåðæàòåëåé àêöèé, áûëî áû ïðèòîðìîçèòü èõ êðåäèòîâàíèå.
Âìåñòî ýòîãî îíè ïðîäîëæàëè êðåäèòîâàòüñÿ áåøåíûì òåìïîì – èñ-
ïîëüçîâàëè êðåäèòû äëÿ óâåëè÷åíèÿ ñâîåãî íåáîëüøîãî êàïèòàëà ïó-
òåì çàèìñòâîâàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ñðåäñòâ, ñ òåì ÷òîáû áðàòü äî-
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ïîëíèòåëüíûå çàéìû. È áàíêè ñíèçèëè ñâîè ñòàíäàðòû. Â ðåçóëüòàòå
áàíêè ñòàëè êðàéíå óÿçâèìûìè â ñèòóàöèè, êîãäà ïàäàþò öåíû íà
æèëüå, è íà÷àëè ñíèæàòü öåíû íà æèëèùíûå êðåäèòû.

Êðèçèñ çàñòàâèë áàíêèðîâ ïðåäïðèíèìàòü âñå, ÷òî òîëüêî âîçìîæ-
íî, ÷òîáû çàùèòèòü ñåáÿ îò áàíêðîòñòâà è ïîòåðè ðàáîòû. Îäíîé èç
ìåð áûëî ðåçêîå ñîêðàùåíèå îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ. Îáðàçîâàâøååñÿ
â èòîãå «îãðàíè÷åíèå êðåäèòà», êîãäà äëÿ áîëüøèíñòâà çàåìùèêîâ ïî-
ëó÷èòü êðåäèò ñòàíîâèòñÿ òðóäíî èëè íåâîçìîæíî, ÿâëÿåòñÿ îñíîâ-
íûì ïðèçíàêîì ôèíàíñîâîãî êðèçèñà. Ïîñëåäñòâèåì îãðàíè÷åíèÿ
êðåäèòà ñòàëî ïàäåíèå öåí íà ëþáûå àêòèâû, à íå òîëüêî íà æèëüå.

×òî ïðîèçîéäåò, êîãäà ìû äîñòèãíåì äíà? È ÷òî äîëæíû ñäåëàòü
ïðàâèòåëüñòâà äëÿ òîãî, ÷òîáû âûõîä èç êðèçèñà áûë ýôôåêòèâíåå? Äàæå
åñëè áîëüøèíñòâî áàíêîâ ïåðåæèâóò êðèçèñ è ðàñïðàâÿò ñâîè «êðåäèò-
íûå ïëå÷è», îíè ïðîäîëæàò ñóùåñòâîâàòü òîëüêî íà ìèíèìàëüíîì óðîâ-
íå (âûäàâàÿ êðåäèòû). Òîãäà-òî è îòêðîåòñÿ âîçìîæíîñòü äëÿ ñîçäàíèÿ
íîâûõ áàíêîâ. Îäíàêî â ëó÷øåì ñëó÷àå ýòîò ïðîöåññ çàéìåò íåñêîëüêî
ëåò, äàæå åñëè áóäåò ïîìîùü ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Íî õîòèì ëè ìû
âåðíóòü óæå çíàêîìóþ íàì áàíêîâñêóþ ñèñòåìó? Åñòü ëè âûãîäà â âîç-
âðàùåíèè èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ? Åñëè íåò, òî ÷òî òîãäà?

Âîçìîæíî, íîâûå áàíêè âîëüþòñÿ â ñèñòåìó èïîòå÷íîãî êðåäèòîâà-
íèÿ è áèçíåñ-ñåêòîð. Íî èìååò ìåñòî íåêîòîðàÿ íåäîãîâîðåííîñòü îòíî-
ñèòåëüíî òîãî, ÷òî ñîêðàùàåòñÿ àêòèâíîñòü áèçíåñ-ñåêòîðà êàê â ÑØÀ,
òàê è â Åâðîïå. Â 1990-õ ãîäàõ ìèíèìàëüíûé óðîâåíü ïðåäëîæåíèÿ ñî
ñòîðîíû ìîëîäûõ êîìïàíèé ñîñòàâëÿë 350 åäèíèö òîâàðà â ãîä, à ñåé-
÷àñ îí ñíèçèëñÿ äî 50 åäèíèö. Êàïèòàë ôèðì Ñèëèêîíîâîé äîëèíû ñî-
êðàùàåòñÿ ñ êàæäûì äíåì. Ïîýòîìó ìíå êàæåòñÿ, ÷òî âîçâðàùåíèå
ê íîðìàëüíîìó óðîâíþ ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîöâåòàíèÿ ïîòðåáóåò ñòðî-
ãîãî êîíòðîëÿ ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà (óðîâåíü áåçðàáîòèöû íåîáõîäèìî
ñíèçèòü äî 6%). Ïðàâèòåëüñòâó ïðèäåòñÿ îêàçûâàòü ïîìîùü â ñîçäàíèè
íîâîãî òèïà áàíêîâ – áàíêîâ, êîòîðûå ñìîãóò îáñëóæèâàòü áèçíåñ-ñåê-
òîð ïîñðåäñòâîì âûäà÷è êðåäèòîâ êîìïàíèÿì äëÿ äîëãîñðî÷íîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èííîâàöèé. Ýòà ïîìîùü ñî ñòîðîíû ïðàâèòåëüñòâà ìî-
æåò áûòü â ôîðìå ñóáñèäèé, ñ òåì ÷òîáû óìåíüøèòü ðàñõîäû áàíêîâ,
ëèáî æå â ôîðìå ïðàâèòåëüñòâåííûõ âêëàäîâ â ãîñóäàðñòâåííûå áàíêè.

Ñòàíîâèòñÿ î÷åâèäíûì, ÷òî åäèíñòâåííûé ñïîñîá âåðíóòüñÿ
ê ýêîíîìè÷åñêîìó ïðîöâåòàíèþ íåîáõîäèìûõ ñôåð áàíêèíãà – èíâåñ-
òèðîâàíèå è èííîâàöèè.

© Ôåëïñ Ý., 2010

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ: ïðè÷èíû è ïîñëåäñòâèÿ

53


