Задание 2.2
АВГУСТОВСКИЙ КРИЗИС

17 августа 1998 г. в России разразился кризис. Многие экономисты счи-тают, что такой кризис имел только большей частью краткосрочные последст-вия − крупную девальвацию, расстройство системы платежей и расчетов; оста-новка потоков импорта; скачок цен на 45 % за первые полтора месяца; ажиотаж на потребительском рынке, потеря денег в проблемных банках, среди средне-срочных − инфляция, кризис банковской системы, дефолт по внешнему долгу.

Правительство РФ, ЦБ РФ и другие источники среди причин кризиса вы-деляли следующие: влияние мирового финансового кризиса, влияние «азиат-ской эпидемии», недоверие инвесторов, падение мировых цен на нефть, отстав-ка правительства В. Черномырдина 23 марта 1998 г., «недостаточная» финансо-вая помощь из-за рубежа, отказ Государственной думы поддержать фискаль-ную программу правительства С. Кириенко − МВФ, поведение Сбербанка в ав-густе 1998 г., «неспособность» российского правительства собирать налоги, психологические причины, или «нехватка времени и везения».
Бесспорно, все эти события имели некоторое отношение к возникнове-нию кризиса. Однако важно разобраться, в чем же действительно обстоит дело. По мнению большинства аналитиков, причиной кризиса был эффект вытесне-ния, продемонстрированный в 1995−1998 гг. Государство решило выпустить государственные краткосрочные обязательства (ГКО). То есть путем займов у населения государство пыталось обеспечить дефицит госбюджета. По ГКО бы-ли объявлены высокие процентные ставки (самая высокая доходила до 200 % годовых). Благодаря такой высокой процентной ставке рынок ГКО превратился из источника привлечения средств в реальную экономику, финансируемый ме-тодом пирамиды. Денежные власти рассчитывали постепенно сбить столь вы-сокие процентные ставки в короткий период за счет большого количества дер-жателей ГКО. В проведении такой политики денежные власти руководствова-лись опытом США, где объем ВВП равняется государственному долгу. В Рос-сии объем ВВП составлял приблизительно 250 млрд долл.; когда госдолг достиг 150 млрд долл., вкладчики стали забирать свои деньги и правительство было вынуждено объявить дефолт.

Рассмотрим подробнее денежно-кредитную и валютную политику в пе-риод валютного «коридора» в июле 1995 − августе 1998 гг. и существенно усу-губленную в мае − августе 1998 г. Было видно несоответствие валютных акти-вов денежных властей их рублевым обязательствам. Если проанализировать проводившуюся в эти годы денежную политику по трем основным периодам − до начала валютного « коридора» (январь 1994 − июнь 1995) (период дофиналь-ной стадии валютного кризиса (июль 1995 − апрель 1998) и на период, совпа-дающий с финальной стадией кризиса ( май − август 1998), во время валютного «коридора» (июль 1995 − август 1998 и после него (с сентября 1998 г.), то мож-но увидеть следующее: денежная политика выглядела относительно жесткой, так как темпы прироста денежных агрегатов, инфляции, изменения валютного курса были относительно низкими. Однако эти показатели характеризуют лишь одну сторону денежно-кредитной и валютной политики − поддержание относи-тельно стабильной (или , по крайней мере, предсказуемо изменяющейся) поку-пательной способности рубля по отношению к товарам и услугам, обращаю-щимся на внутреннем рынке. Они не отражают другую составную часть денеж-ной и валютной политики − поддержание относительно стабильной (или, по крайней мере, предсказуемо изменяющейся) покупательной способности рубля по отношению к товарам и услугам, обращающимся на мировом рынке (через обеспечение стабильного курса рубля по отношению к иностранным валютам).

· основе валютного курса лежит соотношение между обязательствами денеж-ных властей в национальной валюте и их активами в иностранной валюте. В качестве пассивов денежных властей в национальной валюте чаще всего вы-ступает денежная база, в качестве активов − валовые валютные резервы. Во время финальной стадии финансового кризиса 1997−1998 гг. это соотношение оказалось минимальным − около 39 % по сравнению с 42−55 % в среднем за предшествующий период и с 77 % в последовавшие затем месяцы. Причина этого кроется в том, что, несмотря на довольно жесткую политику в отношении денежной базы, политика, проводившаяся в отношении валовых валютных ре-зервов, является наиболее «слабой» именно во время валютного коридора. Ва-ловые внутренние резервы в тот период сокращались в среднем на 50 млн. долл. в месяц, хотя накануне установления валютного «коридора» они возрас-тали на 236 млн долл. ежемесячно, а после его отмены оставались практически неизменными. В наибольшей же степени денежная и валютная политика была смягчена на финальной стадии кризиса, когда темпы сокращения валовых ва-лютных резервов достигали 690 млн долл. в месяц.
Всего за чуть более чем трехлетний период действия валютного «коридо-ра» чистые валютные резервы денежных властей сократились на 14,6 млрд долл., причем более половины этой суммы − 8,9 млрд долл. − пришлось на май − август 1998 г.
Огромные потери чистых валютных резервов восполнялись за счет новых внешних заимствований. Именно благодаря им политика ЦБ казалась жесткой. Формально же низкие темпы прироста денежной базы ( так называемая жесткая денежная политика) объяснялись тем, что, продолжая и даже усиливая свою экспансионистскую политику, Центральный банк финансировал ее за счет «по-вторного использования» иностранных кредитов, ранее предоставленных рос-сийскому правительству и размещенных на его счетах . Однако, так как общий объем рублевых обязательств при этом не уменьшался, валютные обязательства объединенных денежных властей нарастали.

Помимо эксплицитных (явных) обязательств Центробанка существуют также еще и его имплицитные (неявные) обязательства. Главными из таких обязательств являются задолженность правительства по иностранным кредитам (возникновение валютных обязательств при кредитовании) и отрицательное сальдо баланса коммерческих банков (т. е. страхование рисков коммерческих банков в случае проведения валютной интервенции) . Динамика сальдо валют-ных активов и пассивов ЦБ РФ, Правительства РФ и системы российских ком-мерческих банков показывает, что переход к политике валютного коридора спровоцировал резкое увеличение валютных обязательств. Поскольку за этот же период произошло снижение валютных резервов страны, то итоговый дис-баланс между совокупными валютными активами и совокупными валютными пассивами денежных властей значительно возрос (на 52,4 млрд долл.). Перелом
· тенденции роста валютных обязательств наступил лишь после отказа от поли-тики формального регулирования валютного курса в сентябре 1998 г.

Накануне финальной стадии финансового кризиса − в апреле 1998 г. − объединенный валютный баланс денежных властей представлял собой сле-дующее: совокупные валютные активы (валовые валютные резервы) составляли около 11 млрд долл. (с учетом золота − примерно 16 млрд долл.); совокупные валютные обязательства (по текущему валютному курсу) − 175,6 млрд, в том числе: денежная база − 26,4 млрд долл., валютная задолженность федерального правительства − 131,3 млрд долл., чистое отрицательное сальдо валютных ак-тивов и пассивов коммерческих банков − 17,9 млрд долл. Во второй половине 1997 г. стал очевидным дисбаланс в отношении текущих потоков (в 1 квартале 1998 г. превысил 1 200 млн долл. в месяц). Дефицит федерального бюджета со-ставлял 510 млн долл., примерно таким же было отрицательное сальдо платеж-ного баланса по текущим операциям. Сохранение подобных тенденций означа-ло увеличение уже существовавшего валютного дисбаланса по запасам еще примерно на 12−13 млрд долл. в расчете на год. Таким образом, произошел не только валютный кризис, но и кризис российской банковской системы, кото-рый, естественно, не мог разрешиться посредством интервенции рубля, осуще-ствляющейся на заемные средства, которая проводилась для субсидирования российских коммерческих банков.
· этой связи у совокупных денежных властей было два варианта решения проблемы.
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Первый. При сохранении «привязанного» валютного курса увеличение заимствований в валюте до 37−43 млрд долл. в год, или до 3−3,5 млрд долл. в месяц (с соответствующим увеличением государственного долга и при условии готовности кредиторов предоставить такие суммы), и/или прекращение обслу-живания государственного внешнего долга (полностью или частично), т. е. объ-явление дефолта по внешнему долгу (со всеми вытекающими отсюда последст-виями). Размеры необходимых заимствований могли быть снижены, если бы удалось сократить дефицит бюджета на величину его уменьшения (или увели-чения его профицита).
Второй. При отказе от сохранения «привязанного» валютного курса про-ведение девальвации рубля изменило бы отрицательное сальдо платежного ба-ланса на положительное и в зависимости от ее масштабов обеспечило бы более или менее быстрое сокращение накопленного валютного дисбаланса по запа-сам. Снижение размеров бюджетного дефицита (увеличение его профицита) способствовало бы уменьшению масштабов девальвации и/или ускорению про-цесса ликвидации дисбаланса.

Однако, несмотря на явное предпочтение первого пути , был выбран вто-рой. Причина этого в том, что правительство решило в этой ситуации поддер-жать коммерческие банки. Можно сказать, что важнейшей целью и важным итогом денежно-кредитной и валютной политики, проводившейся властями весной − летом, стало замещение валютных обязательств частных банков госу-дарственным внешним долгом.
· экономической точки зрения, субсидирование денежными властями коммерческих банков означало национализацию их убытков и поощрение госу-дарством их весьма рискованного и неэффективного поведения.
Валютный кризис по характеру своего действия был краткосрочным и потому мог быть преодолен за относительно короткое время. Кризис внешнего долга, спровоцированный денежной политикой весной − летом 1998 г., по сво-ей природе является долгосрочным и трудноразрешимым. [4]

Вопросы

1. К какому типу относится кризис 1998 г. в России?
2. Корректно ли, по Вашему мнению, называть экономический кризис 1998 г. в России дефолтом? Обоснуйте свой ответ.
3. Каковы возможности использования опыта кризисов 1990-х годов?





Задание 2.3

История мировых экономических кризисов

Первый мировой экономический кризис, который нанес удар народ-ному хозяйству и общественной жизни одновременно США, Германии, Англии и Франции, произошел в 1857 г. Кризис начался в США. Причиной послужили
массовые банкротства железнодорожных компаний и обвал рынка акций. Кол-лапс на фондовом рынке спровоцировал кризис американской банковской сис-темы. В том же году кризис перекинулся на Англию, а затем на всю Европу. Волна биржевых волнений прокатилась даже по Латинской Америке. В период кризиса производство чугуна в США сократилось на 20 %, потребление хлопка

· на 27 %. В Великобритании больше всего пострадало судостроение, где объ-ем производства упал на 26 %. В Германии на 25 % сократилось потребление чугуна; во Франции − на 13 % выплавка чугуна и на столько же потребление хлопка; в России выплавка чугуна упала на 17 %, выпуск хлопчатобумажных тканей − на 14 %.

Очередной мировой экономический кризис начался в 1873 г. в Авст-
рии и Германии. Он рассматривается как крупный международный финансовый кризис. Предпосылкой кризиса были кредитный подъем в Латинской Америке, подпитываемый из Англии, и спекулятивный подъем на рынке недвижимости в Германии и Австрии. Австро-германский подъем закончился крахом в мае фондового рынка в Вене. Фондовые рынки в Цюрихе и Амстердаме также об-валились. В США банковская паника началась после сильного падения акций на Нью-Йоркской фондовой бирже и банкротства главного финансиста и пре-зидента Объединенной Тихоокеанской железной дороги Джей Кука. Из Герма-нии в Америку кризис перекинулся из-за отказа германских банков пролонги-ровать кредиты. Так как американская и европейская экономика впали в фазу рецессии (спад производства), экспорт стран Латинской Америки резко сокра-тился, что привело к падению доходов государственных бюджетов. Это был са-мый продолжительный в истории капитализма кризис: он завершился в 1878 г.
· 1914 г. произошел международный финансовый кризис, вызванный началом Первой мировой войны. Причина − тотальная распродажа бумаг ино-странных эмитентов правительствами США, Великобритании, Франции и Гер-мании для финансирования военных действий. Этот кризис, в отличие от дру-гих, не распространялся из центра на периферию, а начался практически одно-временно в нескольких странах, после того как воюющие стороны стали ликви-дировать иностранные активы. Это привело к краху на всех рынках, как товар-ных, так и денежных. Банковская паника в США, Великобритании и некоторых других странах была смягчена своевременными интервенциями центральных банков.

Следующий мировой экономический кризис, связанный с послевоен-
ной дефляцией (повышение покупательной способности национальной валюты)
· рецессией (спад производства), разразился в 1920−1922 гг. Явление было связано с банковскими и валютными кризисами в Дании, Италии, Финляндии, Голландии, Норвегии, США и Великобритании.
1929−1933 гг. − время Великой депрессии. 24 октября 1929 г. (черный четверг) на Нью-Йоркской фондовой бирже произошло резкое снижение акций, ознаменовавшее начало крупнейшего в истории мирового экономического кри-зиса. Стоимость ценных бумаг упала на 60−70 %, резко снизилась деловая ак-тивность, был отменен золотой стандарт для основных мировых валют. После
Первой мировой войны экономика США развивалась динамично, миллионы держателей акций увеличивали свои капиталы, быстрыми темпами рос потре-бительский спрос. И все в одночасье рухнуло. Самые солидные акции − Амери-канской компании телефонов и телеграфа, Всеобщей электрической компании

· Всеобщей компании двигателей − потеряли в течение недели до двухсот пунктов. К концу месяца держатели акций лишились свыше 15 млрд долларов. К концу 1929 г. падение курсов ценных бумаг достигло фантастической суммы
· 40 млрд долларов. Закрывались фирмы и заводы, лопались банки, миллионы безработных бродили в поисках работы. Кризис бушевал до 1933 г., а его по-следствия ощущались до конца 30-х гг.
Промышленное производство во время этого кризиса сократилось в США на 46 %, в Великобритании − на 24, в Германии − на 41, а во Франции – на 32 %. Курсы акций промышленных компаний упали в США на 87 %, в Велико-британии − на 48, в Германии − на 64, во Франции на 60 %. Колоссальных раз-меров достигла безработица. По официальным данным, в 1933 г. в 32 развитых странах насчитывалось 30 млн безработных, в том числе в США − 14 млн че-ловек.

Первый послевоенный мировой экономический кризис начался в конце 1957-го и продолжался до середины 1958 г. Он охватил США, Велико-

британию, Канаду, Бельгию, Нидерланды и другие капиталистические страны. Производство промышленной продукции в развитых капиталистических стра-нах снизилось на 4 %. Армия безработных достигла почти 10 млн человек.
Экономический кризис, начавшийся в США в конце 1973 г., по широ-
те охвата стран, продолжительности, глубине и разрушительной силе значи-тельно превзошел мировой экономический кризис 1957−1958 гг. и по ряду ха-рактеристик приблизился к кризису 1929−1933 гг. За период кризиса в США промышленное производство сократилось на 13 %, в Японии − на 20, в ФРГ − на 22, в Великобритании − на 10, во Франции − на 13, в Италии − на 14 %. Кур-сы акций только за год − с декабря 1973 по декабрь 1974 г. − упали в США на 33 %, в Японии − на 17, в ФРГ − на 10, в Великобритании − на 56, во Франции

· на 33, в Италии − на 28 %. Число банкротств в 1974-м по сравнению с 1973 г. выросло в США на 6 %, в Японии − на 42, в ФРГ − на 40, в Великобритании − на 47, во Франции − на 27 %. К середине 1975 г. число безработных в развитых капиталистических странах достигло 15 млн человек. Кроме того, более 10 млн были переведены на неполную рабочую неделю или временно уволены с пред-приятий. Повсеместно произошло падение реальных доходов трудящихся.
· 1973 г. произошел также первый энергетический кризис, который на-чался с подачи стран − членов ОПЕК, снизивших объемы добычи нефти. Таким образом добытчики «черного золота» пытались поднять стоимость нефти на мировом рынке. 16 октября 1973 г. цена барреля нефти поднялась на 67 % − с 3 до 5 долларов. В 1974 г. стоимость нефти достигла 12 долларов.
Черный понедельник 1987 г. 19 октября 1987 г. американский фондовый индекс Dow Jones Industrial обвалился на 22,6 %. Вслед за американским рын-ком рухнули рынки Австралии, Канады, Гонконга. Возможная причина кризиса отток инвесторов с рынков после сильного снижения капитализации несколь-ких крупных компаний.
1994−1995 гг. − Мексиканский кризис. В конце 1980-х гг. мексиканское правительство проводило политику привлечения инвестиций в страну. В част-ности, чиновники открыли фондовую биржу, вывели на площадку большинство мексиканских госкомпаний. В 1989−1994 гг. в Мексику хлынул поток ино-странного капитала. Первое проявление кризиса − бегство капитала из Мекси-ки: иностранцы стали опасаться экономического кризиса в стране. В 1995 г. из страны было вывезено 10 млрд долларов, что спровоцировало кризис банков-ской системы.

1997 г. − Азиатский Кризис. Самое масштабное падение азиатского фон-дового рынка со времен Второй мировой войны. Кризис − следствие ухода ино-странных инвесторов из стран Юго-Восточной Азии. Причина − девальвация национальных валют региона и высокий уровень дефицита платежного баланса стран Юго-Восточной Азии. По подсчетам экономистов азиатский кризис сни-зил мировой ВВП на 2 трлн долларов.
1998 г. − кризис в России. Один из самых тяжелых экономических кри-зисов в истории России. Причины дефолта: огромный долг России, низкие ми-ровые цены на сырье (Россия − крупный поставщик нефти и газа на мировой рынок) и пирамида государственных краткосрочных облигаций по которым Правительство РФ не смогло расплатиться в срок. Курс рубля по отношению к доллару в августе 1998 г. − январе 1999 г. упал в 3 раза − с 6 до 21 рубля за доллар.

Начало очередного мощного экономического кризиса специалисты про-гнозировали к 2007−2008 гг. В Америке предсказывалось разорение нефтяных рынков, в Евразии − полное поражение доллара.
2006−2008 г. − мировой финансово-экономический кризис. Финансо-
вый кризис в США начался с обвала рынка ипотечного кредитования (2006 г.). Практически все компании, предоставлявшие ипотечные кредиты с низкими стандартами кредитования, заявили об убытках. Многие ипотечные операторы второго эшелона заявили о своем уходе с рынка, а в некоторых случаях − и о банкротстве.
· 2007 г. кризис на рынке ипотечного кредитования США распростра-нился на Европу. Мировая система испытывает дефицит ликвидности. Цен-тральные банки Европы, Англии, Японии, США, Канады, Австралии и Новой Зеландии проводили массированные интервенции средств, пытаясь остудить рынки и снизить ставки денежного рынка.

· 2008−2009 гг. наблюдается сокращение объемов торговли между стра-нами. Заметно сократился торговый оборот внутри стран, уменьшились прогно-зируемые объемы ВВП за 2009 г. (Так, в России рост ВВП с планируемых 9 % в год сократили сначала до 3,9 %, а затем и до 0,3 %.)
Особенно остро экономический спад проявился в строительстве и авто-проме: по всему миру крупные автогиганты («Шкода», «Тойота», «Форд», оте-чественные «Камаз», «ГАЗ» и др.) останавливают производство. Чистый убы-
ток корпорации General Motors, крупнейшего автопроизводителя США, в третьем квартале 2008 г. составил 4,2 млрд долларов против чистого убытка в 1,6 млрд долларов за аналогичный период прошлого года.

Уровень безработицы в США в первую неделю ноября 2008 г . стал самым высоким с 2001 г., за неделю, которая закончилась 8 ноября, 516 тыс. амери-канцев подали документы о потере работы в социальные органы [4].

Вопросы

1. Перечислите общие черты у приведенных в задании кризисов.
2. Какие предпосылки и негативные последствия характерны для боль-шинства кризисов?


Задание 2.4

Каждому из приведенных ниже положений, обозначенных цифрами, най-дите соответствующий термин или понятие:

а)	стагнация;
б)	цикл;
в)	гиперинфляция;
г)	социально-экономическая система;

д)	антициклическое регулирование;
е)	кризис перепроизводства;
ж)	дефляция;
з)	теория Кондратьева;
и)	цикл производства;
к)	риск;
л)	безработица;
м)	кризис;
н)	кризисы экономические;
о)	кризис аграрный;

п)	социальный кризис.

1. Обусловленное противоречиями в развитии общества расстройство экономической жизни.
2. Перепроизводство сельскохозяйственной продукции, ведущее к рос-ту нереализуемых запасов, падению цен, сокращению объема производства, ра-зорению производителей.
3. Периодически повторяющееся в условиях капитализма относитель-ное перепроизводство товаров, не находящих сбыта вследствие ограниченного платежеспособного спроса населения.
4. Одна из фаз цикла производства, проявляющаяся в резком спаде объ-ема производства в результате перепроизводства товаров по сравнению с пла-тежеспособностью. Носят временной характер и повторяются периодически.
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5. Совокупность взаимосвязанных явлений, процессов, работ, образую-щих законченный круг развития в течение какого-либо промежутка времени.
6. Полный круг работ, выполнение которых дает готовую продукцию или полуфабрикат.

7. Экономическая политика, проводимая правительствами развитых стран с целью смягчения колебаний экономических циклов.
8. Явление, когда часть экономически активного населения не может применить свою рабочую силу, становится резервной армией труда.

9. Непрерывно возрастающий уровень товарных цен и объем денежной массы в обращении, ведущие к обесцениванию денежной единицы, расстрой-ству финансового, денежного оборота, нарушению хозяйственных связей. Ко-личественный показатель превышает 50 %.
10. Изъятие из обращения избыточных денежных знаков.
11. Состояние экономики, социального развития общества, при котором падение производства сочетается с ростом цен, социальной напряженностью в стране и т. д.
12. Обострение противоречий или столкновение интересов различных социальных групп.
13. Общественная формация, фирма или предприятие.
14. Теория «длинных волн».
15. Ситуативная характеристика деятельности, означающая неопреде-ленность ее исхода, возможные неблагоприятные последствия, альтернативные варианты ошибки или успеха [4].

