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Первая из рецензируемых книг - "Японский Большой взрыв. Дерегулирование и вливание новой крови в экономику Японии" - написана европейцем (как можно понять, ирландцем), живущим и работающим в Японии, вторая - штатными сотрудниками МВФ. Д. Хейес претендует на некоторую сенсационность, разоблачая слабости японской экономики, которая долгое время не без оснований считалась одной из самых успешных в мире. Big Bang (Большой взрыв или Большой удар) - термин, заимствованный из космогонии; в последние годы так иногда называли реформу Лондонской фондовой биржи в 1986 г., которая, как считают, дала лондонскому рынку ценных бумаг новую жизнь и помогла ему занять центральное место в новой глобальной экономике. Ученый хочет сказать, что реформы японской финансовой системы, начатые в конце 90-х годов под воздействием кризиса, могут стать для нее и для ее экономики в целом таким Большим взрывом. Авторы изданной МВФ брошюры "Банковский кризис 1990-х годов в Японии: причины и уроки" подобными броскими метафорами не пользуются, да и по существу особо революционных изменений в японской финансовой системе не видят. Их работа содержит конкретный анализ причин и последствий системного кризиса японских банков, который они отнюдь не считают завершившимся.
По уже сложившейся традиции экономика Японии в 80-х годах характеризуется как экономика мыльных пузырей (bubble economy). Термин этот тоже связан с британской финансовой историей - только не XX, а ХУШ в. Мыльными пузырями прозвали акционерные компании, акции которых искусственно вздувались на бирже, что приносило большие прибыли группе спекулянтов и связанных с ними государственных чиновников. Все это кончилось одним из первых больших биржевых крахов в истории. Д. Хейес называет этот эпизод
финансовой истории "дедушкой" всех потрясений, связанных с мыльными пузырями.
За десятилетие 1979-1989 гг. индекс акций японских компаний в долларовом выражении поднялся почти в 10 раз. Сложилась фантастическая картина, когда капитализация японского рынка (суммарная рыночная ценность акций) превысила соответствующий показатель США и составила более трети всей мировой капитализации. Курсы акций оторвались от размеров и темпов роста реального капитала, прежде всего от своей естественной основы - прибыльности компаний. Показатель цена/прибыль (отношение цены акции к сумме чистой прибыли в расчете на одну акцию) в среднем для Токийской биржи превысил 100, а для многих фирм был еще значительно выше. Между тем нормальный уровень этого показателя составляет 15-20.
Не менее внушительный пузырь раздулся в сфере недвижимости, особенно городской. Только с 1985 по 1990 г. цены земли под жилищное строительство выросли в среднем по стране примерно в 7 раз. Как пишет Д. Хейес, на пике бума, один квадратный метр земли в престижном районе Токио мог стоить до 350 тыс. долл. Здесь тоже возникли поражающие воображение ситуации. При таких ценах получилось, что небольшой вулканический архипелаг, на котором находится Япония, стоит примерно столько же, сколько вся остальная земля на Земном шаре. Условная цена земли, на которой расположен комплекс императорского дворца в Токио (а его можно за час или полтора без особого труда обойти по периметру стен) сравнялась с ценностью всех земель огромного американского штата Калифорния (I, с. 42).
Этот бум, масштабы которого превосходят размеры американского бумам 20-х годов, закончившегося Великой депрессией, нуждался в источниках финансирования. Платежеспособный спрос на ценные бумаги и недвижимость мог иметь своим источником только кредит.
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Соответственно третий мыльный пузырь раздулся в виде огромного роста ссуд, предоставляемых коммерческими банками и другими финансовыми институтами.
Для Японии характерна исключительно высокая норма личных сбережений (сберегаемая доля располагаемого дохода). По традиции эти сбережения лишь в малой мере попадают на рынок ценных бумаг, а в подавляющей массе аккумулируются банками. Обильное предложение сбережений позволяет банками выплачивать относительно низкий процент по вкладам. В последние годы он даже меньше 1% годовых (II, с. 38). В 80-х годах он был, конечно, выше, но все же позволял банкам, в свою очередь, кредитовать заемщиков по невысоким ставкам, компенсируя их большими общими размерами ссуд. Стремясь ухватить за хвост спекулятивный бум и используя дешевизну кредита, заемщики (особенно фирмы по торговле ценными бумагами и недвижимостью, строительные фирмы, связанные с банками состоятельные люди) набирали ссуды, не заботясь о том, откуда возьмутся деньги для их погашения.
Банки совершенно не занимались необходимым анализом будущей платежеспособности заемщиков, оценкой их cash flow ("потока наличности"). В 1985 г. более 40% суммы банковских ссуд не имело никакого формального обеспечения ("под честное слово"), около 25% было обеспечено закладом ценных бумаг и объектов недвижимости (II, с. 40). Качество банковских ссуд все более ухудшалось, что, однако, в обстановке всеобщей эйфории не привлекало внимания органов государственного надзора над банками. По всем канонам банковской деятельности банки должны были закладывать под эти низкокачественные ссуды растущие резервы собственного капитала, чего они не делали ради прибылей. Д. Хейес описывает бухгалтерские махинации, к которым прибегали банки, чтобы маскировать недостаток капитала и ухудшение своего финансового положения. Этот до поры до времени скрытый банковский кризис он объясняет рядом конкретных факторов. Советы директоров банков в Японии не обладают ни независимостью, ни авторитетом. В них представлены либо высшие менеджеры банка, либо представители финансово-промышленной группы (кэйрэцу) в которую входит банк. Особо хлесткие слова находит Хейес для чиновников министерства финансов, консервативных, некомпетентных и продажных, которые ведают надзором над банками. Обычный маршрут такого высокопоставленного чиновника после выхода на пенсию - теплое место в одном из банков, за которыми он надзирал.
Приводя красноречивые факты из деятельности банков, автор пишет: "Удобная система корпоративного управления позволила укорениться многим формам противозаконной
практики... В самом сердце японской финансовой системы есть какая-то внутренняя гниль. Даже самые престижные банки обвиняются ныне в злоупотреблениях... Смотрим ли мы на японскую финансовую систему в микро- или в макроплане, мы видим повсюду одну и ту же картину: мошенничество, семейственность, вопиющую некомпетентность" (I, с. 76,78, 86). ("кажем прямо, - довольно неожиданное суждение, учитывая наше привычное высокое мнение о японской добросовестности и эффективности! На суперобложку книги вынесено такое резюме: "Япония имеет самый большой в мире груз безнадежных долгов. Япония допустила масштабное проникновение организованной преступности в свои финансовые институты".
При всех огромных отличиях от нашей ситуации, это чем-то напоминает общепринятое и, очевидно, справедливое представление о российских банках, оказавшихся в августе 1998 г. банкротами в финансовом, деловом и этическом плане.
Как показывает Д. Хейес, руководство многих японских банков, а также компаний по торговле ценными бумагами (securities companies), срослось с мощными полулегальными преступными группировками (якудза). Немалая часть по внешности нормальной кредитной деятельности банков приходится на ссуды этим группировкам, которые использовали деньги для наживы на рынке недвижимости. Они в значительной мере контролируют этот рынок. Якудза оказывают услуги банкам и другим новым держателям земли и другой недвижимости, запугивая и силой изгоняя прежних владельцев и арендаторов.
Редкостную форму имеют графики движения японских цен акций и недвижимости. До 1989-1990 гг. они почти вертикально поднимаются вверх, а в 1990 г., образуя острый угол, столь же стремительно начинают падать и падают почти отвесно до 1992-1993 гг. (II, с. 9). С графической наглядностью видно, как лопнули мыльные пузыри. В 1997-1998 гг., ко времени азиатского финансового кризиса, индекс курсов японских акций оказался примерно в 2.5 раза ниже, чем на пике бума, а цены на недвижимость упали еще больше. Дорогая токийская недвижимость стоила на 75-80% дешевле, чем в начале десятилетия. Для банков это было полной катастрофой. Обеспечение большого числа банковских ссуд обесценилось. Должники оказались не в состоянии (а многие, как выяснилось, и не собирались) платить проценты и погашать ссуды. Грандиозные суммы банковских ссуд попали в категорию неоплатных (non-performing).
Вдруг выяснилось, что наблюдавшиеся несколько десятилетий рекордные темпы роста экономики вовсе не гарантированы для Японии. В 1992 г. рост ВВП не превысил 3%, а в 1993-1995 гг. был ниже 1% в год. Сумма банковских
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ссуд, годовой рост которой до этого измерялся в процентах двузначными величинами, вовсе перестала увеличиваться, а в отдельные годы сокращалась. Таким образом рецессия (спад) наступила в Японии задолго до финансового кризиса в странах Азии. С одной стороны, японский спад внес свой вклад в подготовку условий для азиатского кризиса. С другой - интенсивный рост мировой экономики, особенно подъем в США, возможно, был важнейшим фактором, не позволившим японскому спаду перерасти в депрессию. В 1998 г. японская экономика впервые за несколько десятилетий показала отрицательный рост ВВП, а в 1999-2000 гг. рост был хотя и положительным, но минимальным. Худшего, однако, не случилось.
Не следует преувеличивать масштабы спада. Японская экономика остается по масштабам второй в мире и едва ли в обозримом будущем уступит кому-либо это место. Инвестиции в промышленности остаются на высоком уровне. Уменьшение банковского кредитования корпорации успешно заменяют облигационными займами: с 1990 г. до 1998 г. сумма обращающихся корпоративных облигаций увеличилась почти в 5 раз и достигла астрономической величины в 45 трлн. иен (около 350 млрд. долл. по среднему курсу этого года). Япония обладает самыми большими в мире валютными резервами, в частности является крупнейшим держателем казначейских облигаций США. Этот перечень сильных сторон японской экономики можно продолжить.
Вместе с тем, в итоге трудных 90-х годов меняется сам социально-экономический климат. Япония всегда отличалась необычайно низкими цифрами безработицы. Однако в настоящее время безработица приближается (по принятым международным стандартам измерения) к 5% рабочей силы, что для этой страны представляет высокий показатель. По оценкам экономистов, избавление фирм от заведомо избыточной рабочей силы повысило бы его по меньшей мере до 8%. В условиях растущих финансовых трудностей фирмы вынуждены отходить от традиционной японской системы "пожизненного найма", которая считается важной социальной гарантией, выгодно отличающей японский рынок труда от других стран.
Отмечая большие достижения японской обрабатывающей промышленности, особенно ориентированных на экспорт отраслей, Хейес много пишет об отсталости, неэффективности, низкой производительности строительной отрасли, сельского хозяйства, торговли. Как ему представляется, только теперь это начинает в полной мере осознаваться как камень на шее японской экономики. Без решительной ломки устарелых форм деятельности в этих отраслях и внедрения прогрессивных западных норм 
невозможен тот Большой взрыв, который назрел в Японии.
Однако самые неотложные проблемы связаны с финансовой системой. Обе книги описывают нарастающий процесс банкротства банков и других финансовых учреждений в 90-х годах. Опять-таки это мало похоже на всеобщий крах российской банковской системы в 1998 г., который убрал со сцены почти все крупные коммерческие банки. Но зато масштабы денежных сумм, фигурирующих в японской статистике банкротств, на порядки превышают наши цифры. Началось с того, что в 1993-1994 гг. потерпели крах специальные банки жилищного кредита (дзюсэн), чьи неоплатные кредиты заемщикам в сфере недвижимости официально оценивались в 7 трлн. иен (порядка 70 млрд. долл. по курсу того времени). Убытки дзюсэн в большой мере легли на коммерческие банки, которые их финансировали и контролировали (I, с. 45—49). В конце 1994 г. были закрыты два больших банка, и скоро под ударом оказался один из крупнейших банков страны -Банк долгосрочного кредита (LTCB). Судьба его показательна для способов спасения банковской системы, применяемых государством. После нескольких неудачных попыток спасти тонущего гиганта путем слияния с другими банками государство было вынуждено в 1998 г. взять на себя его обязательства, проведя фактическую национализацию путем выкупа акций банка.
Настоящий банковский кризис наступил в 1997 г. Вместе с несколькими банками прекратила операции страховая компания "Ниссан лайф иншуренс", одна из большой четверки фирм по торговле ценными бумагами "Ямаичи секьюритиз". Как пишут Каная и By, "в 1997 г. стало ясно, что даже большие финансовые институты вовсе не слишком велики, чтобы оказаться банкротами, хотя власти не раз публично заявляли, что крахи таких банков не будут допущены" (II, с. 29). Появились грозные признаки банковской паники -лихорадочного изъятия средств из банков, считающихся ненадежными. В этих условиях правительство приняло чрезвычайные меры: 26 ноября 1997 г. министр финансов объявил, что, независимо от действующей системы страхования депозитов (и без того достаточно щедрой), государство дает до марта 2001 г. полную гарантию вкладов как в иенах, так и в иностранных валютах, а также других обязательств банков. Заметим, что страхование и гарантии касаются любых вкладов -принадлежащих как физическим лицам, так и предприятиям. Это позволило остановить панику.
К тому времени стало совершенно ясно, что без большого вливания государственных денег оздоровление банковской системы невозможно. В 1998 г. потолок вложения государственных средств был установлен в 30 трлн. иен, в 1999 г. он 
был поднят до 60 трлн., что эквивалентно примерно 450 млрд. долл. (совершенно фантастическая сумма в российских масштабах!). Поскольку эта величина составляет около 12% годового ВВП, то она очень значительна и для Японии. Из этих денег 25 трлн. предназначено для рекапитализации слабых, но жизнеспособных банков, 18 трлн. - для национализации и ликвидации банкротов, 17 трлн. - для полного гарантирования вкладов (II, с. 32).
Там, где Хейес хотел бы видеть начало Большого взрыва, деловитые сотрудники МВФ усматривают только "некоторые недавние позитивные тенденции". Среди этих тенденций они отмечают, во-первых, происходящие и намечаемые слияния крупных и крупнейших банков, от чего можно ожидать сокращения избыточных банковских мощностей и персонала, увеличения эффективности. Во-вторых, уменьшается традиционная замкнутость японской финансовой системы для иностранных компаний. В 1998 г. "Меррил Линч" приобрел обанкротившуюся фирму "Ямаичи", в 1999 г. японские власти одобрили продажу национализированного Банка долгосрочного кредита другой американской компании - "Рипплвуд холдинге". Это предвещает внедрение более жестких американских стандартов банковского дела. В-третьих, объявленное в конце 1999 г. предстоящее слияние банков "Сумитомо" и "Сакура" знаменательно тем, что эти банки принадлежат к разным и конкурирующим кэйрэцу, что может 
быть сигналом к ослаблению монополистических группировок в пользу конкуренции и эффективности (П, с. 34-35).
Хейес, со своей стороны, делает упор на то, что правительство взяло курс на отмену устаревших ограничений и ломку ненужных перегородок в системе финансовых институтов и видит в этом присоединение Японии к всемирной тенденции. В отличие от поспешной и недостаточно систематической либерализации 70-80-х годов, которую многие эксперты считают отчасти ответственной за кризис 90-х годов, нынешнее дерегулирование должно сочетаться с более строгим государственным надзором над банками, особенно в части качества кредитных вложений, достаточности собственного капитала и уровня ликвидности.
Учитывая большой удельный вес Японии в мировой экономике, от нее в немалой мере зависят темпы и формы глобализации как магистральной тенденции развития в XXI в. Особенно близко ситуация в этой стране затрагивает ее азиатских соседей (Южную Корею, Таиланд, Малайзию, Индонезию), переживших финансовый кризис в 1997-1998 гг. и далеко не полностью от него оправившихся. Японский кризис указывает на уязвимость даже весьма развитых банковских систем и может служить уроком для многих стран, в том числе для России.
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