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	Втрое дешевле денег 
Мировой финансовый сектор растет быстрее ВВП
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В 2005 г. мировые финансы установили очередной рекорд, подсчитал McKinsey Global Institute. Фондовые рынки, государственные и частные долги и банковские депозиты достигли $140 трлн, в 3,16 раза превзойдя мировой ВВП. Российские финансовые активы больше экономики всего в полтора раза, но растут гораздо быстрее мировых. Экономисты рады: рост финансового сектора позволяет быстрее перераспределять деньги от богатых к умным.

	


	McKinsey & Company — одна из крупнейших консалтинговых фирм в мире, в 2005 г. выручка, по оценке Hoover's, составила $3,8 млрд. Более чем в 80 офисах по всему миру работает около 13 000 сотрудников. В сумму финансовых активов всего мира и отдельных регионов экономисты McKinsey включают капитализацию фондовых рынков, внешние и внутренние долги государств и компаний, а также банковские депозиты. Финансовые активы всех стран пересчитаны в доллары по валютным курсам 2005 г.

	



Финансовые активы всего мира за 2005 г. выросли с $133 до $140 трлн, говорится в третьем ежегодном докладе McKinsey Global Institute “Карта мировых рынков капитала”. Рост всего на 5,3% не должен разочаровывать: в 2005 г. доллар укреплялся против большинства валют мира, поэтому при пересчете в доллары-2005 финансы Европы и Азии выглядят слабее. Пересчитав финансовые показатели других стран в доллары по курсам 2005 г. и за прошлые годы, McKinsey выяснила, что стоимость финансовых активов увеличилась на 12% — до тех же $140 трлн, но со $125 трлн.

Стоимость акций достигла $44 трлн, на банковских депозитах лежит $38 трлн, частный долг вырос до $35 трлн, а государственный — до $23 трлн.

Величина финансовых активов по итогам 2005 г. превысила мировой ВВП в 3,16 раза. Этот показатель — финансовая глубина экономики — в 2004 г. составлял 2,99, в 1995 — 2, а в 1980 г. финансовые активы были равны ВВП.

Это здоровый рост, считают авторы доклада, ведь, исключая пузырь на фондовом рынке США в конце 1990-х, финансы уже 25 лет растут равномерно.

Развитие финансов — естественный процесс, соглашается начальник исследовательского отдела ING Bank Юлия Цепляева: “Развитые страны наращивают долги, к мировой финансовой системе подключаются новые страны, например бывшего СССР”.

В США, где финансовые рынки самые зрелые, отношение активов к ВВП достигло в 2005 г. 4,05 (десятилетием раньше — 3), а в “догоняющей” Европе — 3,03 (1,8).

Для России McKinsey этот показатель не рассчитывал. По оценке начальника аналитического отдела Банка Москвы Кирилла Тремасова, к концу 2006 г. он составил 1,55. В последние пять лет депозиты банков росли вдвое быстрее экономики, а капитализация фондового рынка — впятеро быстрее (примерно с 20% до 100% ВВП). “За 10 лет Россия приблизится к уровню Европы”, — прогнозирует Тремасов.

За последние 5-7 лет в развитии российских финансов произошел большой скачок и по мере приближения к европейскому уровню доходов Россия догонит Европу и по этому показателю, соглашается главный экономист “Тройки Диалог” Евгений Гавриленков. Но погоня за США и Европой не должна быть самоцелью, полагает Цепляева, ведь рост госдолга “не нужен экономике — в отличие от роста капитализации компаний”.

Развитие финансовых рынков может идти до бесконечности, считает ректор Российской экономической школы Сергей Гуриев: чем больше капитализация экономики, тем быстрее средства переходят от людей и фирм, у которых денег больше, чем идей, к тем, у кого, наоборот, идей больше, чем денег.

Считается, что финансовые рынки дают адекватную оценку стоимости активов, поэтому с их развитием ресурсы становятся более мобильными, соглашается Тремасов.

Выигрывает “новая экономика” — как доказал главный экономист МВФ Раджан Зингалес, рост финансов ускоряет развитие электроники и фармацевтики, но почти бесполезен для табачной промышленности.

К 2010 г. стоимость мировых финансовых активов достигнет $214 трлн, прогнозирует МcKinsey, — больше мирового ВВП в 3,4 раза.

Единственное, чем чреват ускоренный рост финансов, — обесценение денег, предупреждает Дэвид Фуллер, директор Stockcube Research. Опережающий рост финансов он объясняет играми национальных банков. “Печатая деньги, нацбанки создали огромную ликвидность, которая выплескивается на финансовые рынки. Это было сделано, чтобы не допустить укрепления национальных валют и финансировать растущие объемы госдолга — в частности, США”, — говорит Фуллер.

США продолжают оставаться финансовым пылесосом мира — по оценке МcKinsey, на эту страну приходится 85% мирового притока капитала.

Вера в капитал

Могут ли этические установки снижать способность бизнеса развиваться? Посмотрите на исламские кредитные организации

Религия — важнейшая часть нашей финансовой культуры, мы просто этого не замечаем. Удивительно, но многие серьезные финансовые решения принимаются не на рациональной базе, а на основе этических установок и ощущений. Интересно оценить влияние религии на роль финансовых институтов разных стран. Существует единая христианско-иудейская система взглядов. Древняя Иудея передала христианскому миру римскую финансовую практику, а римляне, как считается, унаследовали кредит от древних греков. Последние, в свою очередь, переняли механизм денежного кредита то ли у финикийских торговцев, то ли у египтян. Религия, наиболее распространенная в “северо-западном” мире, никогда не запрещала ссуды под гарантированные проценты. Более того, первыми иудейскими и христианскими “банками”, ссужавшими золото и серебро населению и купцам, были монастыри.

Ближний Восток, то есть мир ислама, относится к долгам иначе. Сам процесс дачи денег в долг не осуждается, как думают многие, — нет, это чрезвычайно упрощенное понимание. Не осуждается и получение кредитором прибыли (еще одно распространенное заблуждение). Но шариат запрещает “риба” — заранее определенную фиксированную прибыль от отданных в долг денег. Иначе говоря, мусульманину кредит выдавать и брать можно, но оговаривать процент заранее — грех. Мусульманин не имеет права рассчитывать на прибыль с ограниченным риском. Это правило оценят те, кто имеет дело с кредитными деривативами, конвертируемыми облигациями, секьюритизацией. Говоря языком финансовым, рентабельность “мусульманского” кредита не может быть отделена от рентабельности финансируемого актива.

Итак, на протяжении веков финансисты разных вер использовали различные модели. И каковы результаты?

В правой колонке христианско-иудейского баланса (пассивы) есть четкое разделение на “рисковую” составляющую бизнеса (equity) и на “составляющую с фиксированным риском” (debt). Кто не боится и хочет много заработать — инвестирует в капитал, а кто осторожен — дает в долг. По закону долги возвращаются в первую очередь (с процентами), и только потом — участие в прибыли (или убытках). Эти правила когда-то, очень давно, установили монастыри. По этой причине долг всегда стоит “христианскому” предприятию дешевле, чем капитал, что позволяет использовать такое мощное средство экспансии, как финансовый рычаг (leverage).

А в мусульманском мире финансирующая и финансируемая стороны являются полными партнерами с точки зрения раздела рисков и прибыли. Осторожным кредиторам, желающим заранее определить рентабельность, тут места нет. Обходные варианты, конечно, находятся. Это схемы мушарака (партнерство), иджара (напоминает лизинг), увакала (депозитно-кредитная схема), мурабаха (близка к секьюритизации) и другие. Тем не менее компаний и банков с исламским капиталом и менеджментом, полноценно использующих эффект финансового рычага для развития, в мире практически не существует. Не только “западные” кредиты, но вообще все фиксированные ставки на неопределенное будущее трактуются шариатом как “гхарар” (спекуляция). Это правило исключает из исламских финансов все фьючерсы, свопы, опционы, хеджирование и игру на открытой позиции — хлеб инвестиционных банков “северо-западной” культуры.

Получается, что если предприятие или банк работает в исламских морально-этических рамках, то покупка конкурента “в долг”, то есть классическая операция leveraged buy out — основное оружие финансовых войн западного мира, — становится чрезвычайно капиталоемкой. Левередж использовать нельзя, хеджировать риски тоже.

Или возьмите баланс мусульманских банков: с одной стороны, им не нужны ограничения по минимальному капиталу (Кука или Мак-Доната), им не страшен “Базель-2”, они, по западным меркам, перекапитализированы. Но это же значит, что они низкорентабельны, то есть неконкурентоспособны.

Вот каким образом мораль ислама привела к тому, что мусульманский финансовый мир имеет чрезвычайно ограниченные возможности финансовой экспансии. Это мир equity, развивающийся только органически, за счет нераспределенной прибыли и роста капитала.

Василий Поздышев, член Institut Français des Administrateurs, основатель консалтинговой компании Strategorus
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