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Кризис доверия – кризис системы

Более двух тысяч лет тому назад Цицерон в своем политическом завещании «De officiis» («Об обязанностях») сформулировал следующий постулат: «Самый прочный фундамент государства – это доверие». Если Цицерон прав, а он несомненно прав, то тогда в мире дела плохи. Дефицит доверия ощущается повсеместно – не буду утомлять Вас перечислениями. Финансовый мир переживает самый крупномасштабный кризис доверия после обвала 1929 года. 


Даже если нет оснований, чтобы впадать в панику, и уж тем более оправданий для нагнетания таких настроений, то, с другой стороны, недооценка серьезности актуальной ситуации носила бы характер преступной халатности. 


Нам еле-еле удалось избежать полного коллапса системы, но шоковые волны кризиса финансового рынка продолжают ходить по планете. В то время как антикризисные меры еще идут полным ходом, на повестке дня стоит один далеко смотрящий в будущее вызов: необходимо обеспечить, чтобы кризиса таких размеров никогда больше не было. Уточняю – речь не может идти о том, чтобы полностью исключить колебания рынков. 


Кризис системы требует системного ответа, требует стабильных рамок, предоставляющих, с одной стороны, рынкам необходимое пространство для прогресса и роста, и устанавливающих, с другой стороны, пределы для действий, угрожающих системе в целом. Проще говоря, нельзя допускать, чтобы отдельные деятели создавали угрозу для всей системы в целом, и чтобы единственная в случае реальной опасности альтернатива для государства или сообщества государств заключалась в роли спасателя, расплачивающегося деньгами налогоплательщиков. 


Начну с постулата – «Too big to fail» («слишком большой чтобы упасть») с таким подходом просто несовместим. Слияния и исчезновение многочисленных институций еще более обострят данную проблему. Но пока эта тема на практике еще не вошла в повестку дня реформ. Лаконичное высказывание Алана Мельтцера (Alan Meltzer) «If a bank is too big to fail, it is too big» («если банк слишком большой чтобы упасть, то он действительно слишком большой») нацелено на вмешательство в конкуренцию. Эту тему подхватили в двух своих последних отчетах о финансовой стабильности как Национальный банк Швейцарии, так и Банк Англии. В принципе речь идет о том, чтобы связать количественный рост банка с более жесткими требованиями к собственному капиталу и/или ликвидности. (Лишь мимоходом указываю на особое макроэкономическое измерение этого феномена. Как можно обеспечить, чтобы финансовый сектор страны не стал слишком большим по сравнению с ее экономикой – что произошло, например, в Исландии, Швейцарии?) 


В качестве «наследства» этого кризиса может остаться убеждение: в будущем из-за возможных системных последствий принципиально уже не сможет обанкротиться ни один мало-мальски крупный банк. Кроме того, всевозможные спасательные меры создали среди банковских клиентов впечатление, что, в конечном итоге, никто сам не несет ответственности за свои инвестиционные решения. 


Финансовая система без сознания рисков и без ответственности за последствия индивидуальных действий способна сотрясти, а может быть, и уничтожить основы рыночной экономики. Этим обстоятельством должны руководствоваться все соображения о новом финансовом порядке. 

Человеческий фактор

Для начала еще несколько ремарок о «брани в адрес банкиров». 


В настоящее время для широкой общественности представители финансовой промышленности – это сплошь и рядом существа, руководимые аморальными мотивами, которые подчинили преследованию золотого тельца все другие цели, в целом ряде случаев не гнушаясь даже преступными действиями. Не будем сейчас задаваться вопросом, насколько достойнее по своему характеру поведение малых вкладчиков, из-за более высоких процентов переводящих свои деньги из привычного банка в экзотический, то есть исландский, или спекулятивное поведение муниципальных учреждений – город Милан, например, по собственным подсчетам потерял в результате биржевых игр на процентных ставках не меньше 298 миллионов евро (Economist, 2 мая 2009 г., с. 71). 


Во всяком случае, сейчас не наблюдается недостатка в конференциях и семинарах по этике и морали. Таким благородным начинаниям можно только пожелать успеха. Кризис обострил сознание неадекватного поведения и, в результате, увеличил шансы самоконтроля. Можно ли надеяться – или даже ожидать, что сейчас устойчиво сформируется культура ответственности и скромности? Поделюсь небольшим скептическим наблюдением: вряд ли найдется представитель экономики, причем не только из сферы бизнеса, который бы в своих прошлых речах не выступал сторонником ответственности, этических принципов и основывающихся на морали действий. Многие и жили по таким правилам, но список тех, кто, чтобы сформулировать это помягче, их не придерживался, тоже далеко не короткий. 


Во избежание вопроса о том, можно ли, ссылаясь на этику и мораль, требовать обязательного увеличения роли политики, я сосредоточусь на структуре рынков. Рыночная экономика – единственная экономическая система, по своей сути принимающая людей такими, какие они есть. Это – ее общая черта с демократией. Поэтому часто и атаки их противников так похожи друг на друга. 


Уже отец национальной экономики и духовный основоположник рыночной экономики, Адам Смит, писал: «Представители одного и того же вида торговли или ремесла редко собираются вместе даже для развлечений и веселья без того, чтобы их разговор не кончился заговором против публики или каким-либо соглашением о повышении цен» (Адам Смит. «Исследование о природе и причинах богатства народов»). Только конкуренция может действенно воспрепятствовать различным деятелям реализовывать свои цели за счет общества. Отцы социальной рыночной экономики не в последнюю очередь постулировали свой опыт диктатуры и планового хозяйства в требовании, что рыночным акторам необходимо задать четкие, крепкие рамки, соблюдение которых контролирует правовое государство, налагающее санкции за неадекватное поведение. 

Несостоятельность рынка против несостоятельности политики 


Вот о чем идет речь, когда говорится о новом финансовом порядке, и ни о чем другом. Однако, необходимо отметить, что, вопреки вердикту о «распоясавшемся капитализме», правила для финансовых рынков были и есть. Банковский сектор – одна из наиболее урегулированных и контролируемых отраслей экономики. Во всем мире целые армии экспертов изо дня в день заняты контролем над соблюдением несметного числа норм. Как же тогда могли произойти эти гигантские ошибочные спекуляции? 


Для одних глобальный кризис доказал, что «финансовый капитализм» потерпел крах, причем окончательно – ремонту он более не подлежит. Противоположная позиция констатирует явную несостоятельность политики. Диагнозы «несостоятельность рынка» и «несостоятельность государства» несовместимы и непримиримы друг с другом. Здесь речь идет не о семантике, а о принципиальном вопросе. 


На примере «рынка субпраймов» в США можно наглядно продемонстрировать, что, с одной стороны, обе стороны правы, но, с другой стороны, односторонность восприятия загораживает взгляд на правильные ответы и, тем самым, на реформы. Тот, кто совершенно непредвзято – в самом начале процесса и задолго до первых проявлений кризиса – изучал новую практику ипотечного рынка в США, мог только с удивленным недоверием качать головой. Ипотечные кредиты типа «ниндзя» – для людей без доходов, имущества и работы – характеризуют принцип системы, которая без вечного двигателя постоянно растущих цен на жилую недвижимость должна была закончиться полным крахом. Однако же, не только политики в США говорили о достойной поощрения инновации, открывающей малоимущим доступ к собственному жилью. Эта оценка была созвучна господствующей в конгрессе философии, которая по тем же самым мотивам направила двух гигантов – Fannie Mae и Freddie Mac – прямо в предсказуемое банкротство. 


Невозможно представить себе более тяжкий случай несостоятельности регулирования. Неудивительно, что на рынке сaбпраймов в США стали орудовать одиозные личности. С продажи этих ипотек банкам началась явная несостоятельность рынка. Банки очень даже были в курсе сомнительного качества ипотек, поэтому они и старались отделаться от этих продуктов как можно быстрей. Сделать это можно было только в форме продуктов, имеющих все более комплексную структуру. Кто же мог предположить, что потом именно германские кредитные учреждения, прямо или косвенно принадлежащие государству, займут среди покупателей первые места? Попадает ли этот процесс все еще под пример обычной несостоятельности рынка?

Целый ряд финансовых инноваций сыграл роль бензина в пожаре, который рано или поздно должен был вызвать обвал системы в целом. На этом развитии существенно сказалась растущая непрозрачность продуктов и рынков. Кто вообще еще понимал, что и с какими рисками было заложено в отдельные структурированные продукты и кто, в конце концов, должен был взять на себя ответственность за соответствующие риски? Поведение рейтинговых агентств, которые в этом процессе посредством пагубного совмещения консалтинга и оценки постоянно увеличивали свои прибыли, через присвоение рейтингов сформировали противоположность прозрачности и внесли существенный вклад в обстановку, когда быстро растущее число балансов, подобно пороховым бочкам, только ждет искры, за которой последует взрыв. Эту роль сыграл конец бума цен на жилую недвижимость в США. 

Конечно, анализ причин кризиса финансового рынка можно расширить и углубить. В этой связи также следовало бы отметить, что эксцессивная глобальная ликвидность и искусственно заниженные процентные ставки подхлестнули погоню за прибылью, сгладили различия в прибыльности (spreads) между вкладами самой разной платежеспособности, в целом подорвали сознание риска. 

Предложения по реформе

В Комиссии по консультированию Федерального правительства по новому финансовому порядку мы выработали предложения, нацеленные на устранение выявленных недостатков статуса кво и создание более стабильной основы для глобальной финансовой системы. В группе, назначенной президентом Комиссии ЕС и возглавляемой Ж. де Ларозьером (J. de Larosière), мы сосредоточились прежде всего на разработке требований к регулированию и надзору в Европе. 


Не буду утомлять Вас подробностями. Могу быть кратким и потому, что анализ причин кризиса уже несет в себе структуру предложений по реформе. 


Речь идет о более высокой транспарентности, более эффективном регулировании и надзоре, о системе стимулов, совместимой с долгосрочной стабильностью. 

Прозрачность 

Актуальный кризис финансового рынка в значительной степени обусловлен недостаточной прозрачностью рынков и продуктов. Отсутствие прозрачности ведет к асимметричной информированности игроков. Не вызывает удивления, что информационное превосходство затем используется в ущерб слабому. Но даже опытные инсайдеры уже не понимали, что к чему. Неизбежное следствие такого расклада – ошибочные решения по направлению ресурсных потоков и дисбаланс в области рассредоточения рисков. 


Неспособность к прозрачности превратилась в характерный признак глобальных финансовых рынков. Спустя почти два кризисных года все еще нет надежной, полной информации. Для того чтобы своевременно и лучше выявлять системный риск, обязательно необходима более высокая прозрачность. Более высокая прозрачность, однако, это не просто сбор еще большего количества данных. Новые информационные кладбища ясности скорее не добавят, в результате чего еще более увеличится непрозрачность. Напротив, более высокая прозрачность должна обеспечить более систематический сбор данных с четко определенной целью. Поэтому можно было бы говорить об «интеллигентной прозрачности». 


В этих целях нами предложено составить глобальную карту рисков, которая должна будет обеспечивать надзорные органы и общественность необходимой информацией о рисках, присущих финансовым учреждениям и рынкам. Эту «карту рисков» следовало бы дополнить глобальным кредитным реестром. Одновременно необходимо обеспечить, чтобы изменения в выявленном системном риске влекли за собой соответствующие действия компетентных органов. 

Регулирование и надзор

Недостатки в сфере регулирования и надзора очевидны. Необходимо ликвидировать серьезные пробелы. Вместе с тем, нельзя прилагать усилия, чтобы «держать и не пущать» всех и вся. Как уже отмечалось, для банковского сектора характерен высокий уровень регулирования, ошибочные процессы пошли несмотря на и отчасти, думается, именно из-за него. Об этом хорошо, вернее, совсем не хорошо свидетельствует перебазирование банковской деятельности в неурегулированные зоны. 


Банки на полной консолидированной основе должны быть подчинены требованиям по собственному капиталу и поставлены под контроль. Избежать надзорного и регулировочного арбитража можно будет лишь путем формирования глобальной системы. 


Более высокая оснащенность собственным капиталом является императивным условием для кризисоустойчивой банковской системы. Одновременно необходимо выработать регулирования, помогающие избежать процикличного влияния положений «Базеля-2». 


Вопреки мнению ряда критиков, кризис вызвали не хедж-фонды. Ввиду их потенциального вклада в обострение кризиса, однако, они также должны быть интегрированы в регулирование и надзор путем комбинирования прямых (регистрация хедж-фондов и сбор структурной информации) и косвенных мер (надзор за кредитным финансированием через банки). 


Прежняя бизнес-модель рейтинговых агентств, для которой характерно совмещение консалтинга и оценки, влечет за собой внутренний конфликт интересов. Этот недостаток необходимо устранить. Их деятельность должна контролироваться государственным органом. Существенный элемент контроля должен состоять в обеспечении прозрачности их деятельности.

Глобальные правила 


Не вызывает сомнений, что успех всех реформных усилий решающим образом зависит от взаимодействия решающих акторов. Регулировочный и надзорный арбитраж, то есть целенаправленное использование различий в требованиях, внес существенный вклад в развитие кризиса. Для глобальных финансовых рынков требуется глобальный порядок, во всяком случае, по ряду решающих элементов. За кулисами конкуренция финансовых площадок опять угрожает срывом достижения консенсуса по единым правилам. В этой связи требование транспарантности также могло бы стать действенным оружием. 


Для соблюдения глобальных правил, наряду с сотрудничеством национальных властей, необходимо усиление компетенции международных институций. Значимые в данной связи учреждения налицо – Международный валютный фонд, Совет по финансовой стабильности (Financial Stability Board), Банк международных расчетов. 


Для Европы комиссия де Ларозьера предложила создать Европейский совет по рискам под эгидой Европейского центрального банка, который должен организовать сотрудничество, без которого невозможен действенный макро-пруденциальный надзор. На микро-пруденциальном уровне – уровне надзора за отдельными финансовыми учреждениями (и страховыми компаниями) – основной акцент предложений лежит на значительном усилении существующих комитетов. 


Эти предложения были приняты Комиссией и принципиально утверждены Советом на последнем саммите. 

Система стимулов 


Далее, необходимо сформировать такие системы стимулов, которые поощряли бы не краткосрочный успех, а обеспечивали бы более долгосрочную ориентацию и, тем самым, стабилизацию системы. Для этого не требуется глубокого вмешательства. Более высокая прозрачность могла бы обеспечить в этой связи значительное улучшение. В остальном чисто оборонительное поведение промышленности не способствует решению существующих проблем. Ведь недостатки и эксцессы очевидны, а изменения – крайне необходимы. Конструктивные вклады могли бы помочь избежать ограничений чисто административного характера. 

Заключение 


Новый финансовый порядок олицетворяет гигантский интеллектуальный и тем более политический вызов. Такую задачу невозможно решить в одночасье. Два саммита Большой двадцатки, в общем и целом, наметили правильные подходы. Сейчас дело за их реализацией. Думается, что кризис представляет собой уникальный шанс для этого. Как только давление, результирующее из кризиса, будет уменьшаться, партикулярные интересы начнут сокращать вероятность совместных действий. 


Необходимо взаимодействие всех уровней, чтобы, по возможности, максимально исключить повторение такого глубокого и всеобъемлющего кризиса. Центральные банки должны своевременно откачивать ликвидность с рынка. Стратегия заданного уровня инфляции (Inflation Targeting), долгое время считавшаяся единственно верной, продемонстрировала свои недостатки. Центральные банки должны будут найти ответ на вопрос, как им адекватно реагировать на развитие имущественных цен в денежной политике. Европейский центральный банк уже давно предложил действенный вариант – монетарный анализ в рамках своей стратегии, ориентированной на стабильность. После самого экспансивного курса всех эпох финансовая политика должна направить развитие в русло консолидации и ограничения задолженности. 


Германия подала в этой связи достойный внимания пример, зафиксировав предел задолженности в своей конституции. 


Новый финансовый порядок должен установить рамки для экономических деятелей. Решающие исходные точки для этого дает анализ причин, которые привели к кризису. Вместе с тем, необходимо осознавать, что ориентация на ошибочные процессы прошлого принципиально носит ретроспективный характер. Финансовые рынки – не статичны, они будут продолжать свое развитие и, не в последнюю очередь, они подстроятся под новые условия регулирования и надзора. Поэтому новый финансовый порядок должен быть динамичным, чтобы своевременно и эффективно реагировать на новые тенденции развития. Одновременно он должен служить для рынков надежным ориентиром. Это – задача не из числа простых. 


Финансовая система является важной составляющей экономической системы. Без хорошо функционирующих финансовых рынков невозможно процветание реальной экономики. Экономическая система Федеративной Республики Германия после Второй мировой войны была выстроена на убеждении, что государство создает стабильные рамочные условия, в пределах и правовой надежности которых акторы могут свободно развиваться. Эта система не предусматривает ни саморегулирования рынков, ни всеобъемлющего контроля со стороны государства. Так, во всяком случае, гласит концепция. И об этом речь также идет в связи с новым финансовым порядком. 
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