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Я начну говорить про анализ, который состоялся вчера в Фонде Либеральной Эмиссии, который был посвящен макроэкономическим проблемам. Затравка была такая: как вы знаете, советник президента по экономике г-н Ларионов (?) в последнее время несколько раз выступал с заявлениями относительно того, какая макроэкономическая и экономическая политика должна проводиться для того, чтобы у нас хорошо развивалась экономика. При чем он, при этом, нападал на правительство, утверждая, что оно все делает не так. Он нападал на РАО ЕЭС, также утверждая, что оно все делает не так. По-моему, он больше ни на кого так не нападал. Речь, прежде всего, шла о том, что предлагает Андрей Николаевич сделать в области экономики. Нас, экономистов это беспокоит, потому что, кроме всего прочего, он дает советы Президенту. Какие? Например, что мы должны были бы отдавать все долги в срок по оригинальному, как специалисты говорят, графику, и, что это самая выгодная для нас стратегия, нам не нужно прибегать к реструктуризации долга, т.е. рассрочке, переносу платежей и т.д. Кроме того, он утверждает, что ситуация такова, что нам выгодно иметь большой вывоз капитала, прямо он этого не говорит, намекает, что, если капитал вывозится, то это правильно, потому что у нас в стране большое количество лишних денег. Я не знаю, как у кого, но он так считает. Кроме того, он считает, что для того, чтобы мы могли развиваться нормально, нас нужно только одно: поддерживать низкий курс рубля, а, точнее, поддерживать его в падающем виде, потому что, если он просто низкий, а все другие валюты двигаются, то он будет укрепляться, при этом будут ухудшаться условия торговли российских товаров на мировых рынках. Я сразу говорю о тех парадоксальных выводах, которые он сделал, а теперь я коротко скажу о тех аргументах, которые приводит Андрей Николаевич, и как мы их вчера разбирали. Если это интересно, то я постараюсь рассказать об этом так, чтобы было понятно, потому что он, в том числе, применяет такие слова, которые все затуманивают. Реально ситуация заключается в следующем: Россия – страна с очень сильной сырьевой, топливной ориентацией во внешней торговле. Условия внешней торговли для России в последние 2 года чрезвычайно благоприятны. Цена нефти на мировых рынках довольно высока, в прошлом году она доходила до 35$ за баррель и 32$ за российскую смесь «Йорлз», мировой стандарт – это «Бренд», которую мы обычно продаем на 2-3$ ниже мировых стандартов. Главным образом это происходит потому, что к сибирской нефти подмешивается менее качественная нефть татарских и башкирских месторождений. Высокая цена. Кроме того, хорошие цены в течение двух лет на все основные товары российского экспорта – газ, черные и цветные металлы, лесоматериалы, химическую продукцию. Экспортеры – это те, кто производит или добывает энергоносители, затем металлурги, химики, т.е. первичные производители первичных ресурсов и продуктов первого передела, прилично зарабатывают. У нас большой приток валюты, вот сейчас снизят с 75 до 50% обязательную продажу валютной выручки, не знаю, к каким результатам это приведет и как это повлияет на ситуацию, тем не менее, поток доллара, который притекает в Россию, очень большой. Сальдо торгового баланса за прошлый год составило 60 миллиардов долларов, если учесть, что по оценке августа 1998 года наш годовой валовый продукт составлял 180 миллиардов долларов, то сейчас, вследствие повышения рубля и роста производства, он составляет примерно 300 миллиардов. По любым меркам 60 миллиардов положительного сальдо – это очень прилично. Есть еще такое понятие, как текущий кооператор. Это еще более важная категория, он представляет собой внешнеторговый баланс с расчетами по текущим финансовым обязательствам. Т.е. это сумма ликвидности, которую мы получаем, которой мы можем свободно распоряжаться. Когда оценивается платежеспособность страны, обычно смотрят на счет текущих операций. У нас по счету текущих операций 40 миллиардов прошлогоднего сальдо, это тоже очень прилично. Хочу напомнить вам, что все годы реформ у нас было положительное торговое сальдо, и счет текущих операций, хотя и значительно хуже, но всегда положительный. Летом 1998 года, правда, на короткое время, он стал отрицательным. И это было связано с тем, что цена на нефть упала до 8$ за баррель. Сейчас мы продаем по 22-23 доллара за баррель, вполне приличная цена. Что происходит, когда есть такой приток валюты? Эти деньги сейчас в количестве 70% от валютной выручки по норме и примерно 52-53 % по факту поступления поступают на валютный рынок. Главный оператор – Центральный Банк. ЦБ скупает эту валюту, увеличивает валютный резерв. В ответ он, естественно, печатает рубли. Особенность ЦБ, в отличие от государства, от правительства и от других организаций, которые черпают деньги из своего бюджета, ЦБ их печатает. Он является единым эмиссионным центром. Раз он их печатается, увеличивается эмиссионная масса, и, соответственно, увеличивается опасность инфляции. Я обращу ваше внимание на то, что в прошлом году инфляция составила 20%, тогда, как в 1997 году накануне кризиса она составила 11%, и мы уже решили, что добились серьезной финансовой стабилизации. Много или мало 20% - это особый разговор, но такие цифры получились. В чем заключается опасность? Опасность для страны заключается в том, что высокие цены и большой хороший баланс текущих операций приводят к тому, что в стране появляются симптомы так называемой «голландской» болезни. Что такое «голландская» болезнь? Страна, которая вывозит один миллиард, условно говоря, в модельном варианте, один торгует экспортом, который продается по хорошей цене, получает сильный курс национальной валюты, сильный курс национальной валюты ухудшает условия внешней торговли из всех других отраслей. В результате экспорт падает в стране, кроме этого основного продукта. Падение экспорта по другим товарам и улучшение условий для импорта приводит к тому, что вся остальная промышленность загибается. Это выраженный случай, но как раз он и беспокоит Андрея Николаевича, который говорит, что у нас такая большая опасность и, если к нам не возвращают валютную выручку и вывозят капитал, то это нормально. Т.е. мы не имеем условий для того, чтобы этот капитал находил приложение. А раз он не находит приложение, а только приводит к росту внутренних цен, к росту рубля и тому, что у нас ухудшаются условия торговли, ухудшаются условия для подъема российской промышленности, то лучше эти капиталы вывозить. И, кроме того, хорошо бы отдавать все долги. Если мы так будем делать, денег лишних в экономике не будет, и у нас будут более благоприятные условия для российской промышленности. Курс надо понижать, так как мы это получили в результате кризиса 1998 года, и российская промышленность будет процветать. Правильно это или неправильно? В этом есть определенные правильные выводы, оценки в том числе «голландская» болезнь, это факт, это надо учесть. И Андрей Николаевич также говорит, что нам не нужны инвестиции, раз нужно вывозить капитал, то инвестиции нам не нужны, потому что они будут приводить к росту инфляции. Дальше начинаются спорные моменты. Есть еще одно важное обстоятельство: Россия практически 10 лет ничего не вкладывала в обновление своей экономики, в обновление основного капитала. То, что вкладывалось, вкладывалось большей частью до 1995 года и вкладывалось, я бы сказал, советским привычкам теми предприятиями, которые имели доходы, большая часть средств, которые получались по бартеру, это были цемент, кирпич, другие материалы, и велось строительство по старым советским понятиям, так, что эти инвестиции прибыли не приносили. А в оборудование, в новые технологии не вкладывалось практически ничего. Поэтому я утверждаю, что Россия остро нуждается в инвестициях. По моим оценкам это около 1 триллиона долларов на 20 лет, и только в этом случае мы сможем создать экономику, которая способна будет конкурировать на мировом рынке не только нефтью и газом, но также на рынках вооружений, на рынках самолетов, судов, каких-то таких машин и, кроме того, информационных продуктов, и всюду нужны крупные инвестиции. То, что инвестиции в вооружение нужны, никто не возражает, правда, некоторые говорят, что это, пускай, показывает рынок, а мы должны для этого создать такие условия, чтобы не было лишних денег. Если экономика не в состоянии воспринимать инвестиции, если она плохо к ним относится, то все равно они не придут и «насиловать» ее бесполезно. Вчера на этом семинаре мы обсуждали эти проблемы, и пришли к следующему выводу: есть такое понятие «стерилизация», оно было в центре дискуссии. Что такое стерилизация? Те деньги, валюта, которые поступают в Россию, должны быть как-то вложены так, что бы не вызвать инфляцию. В этом состоит стерилизация, стерилизация лишних денег. Можно сказать, что они не обязательно излишни. В прошлом, до кризиса, методом стерилизации были государственные ценные бумаги. ЦБ, Сбербанк скупали ГКО, и тем самым они выводились из оборота, предупреждалось повышение цен на другие товары вследствие избытка денежной массы. Этот способ стерилизации вроде бы есть и сейчас, но только с такой поправкой, что в то время государственные казначейские обязательства были высокодоходными, государство, для того, чтобы привлекать средства для рефинансирования сделанных ранее заимствований, вынуждено было платить высокую цену за привлечение новых средств для продажи своих облигаций. И в то время кризис разразился именно потому, что у правительства больше не хватало денег на то, чтобы каждый месяц находить деньги на погашение обязательств или выпускать новые облигации, которые образовались по более низкой цене и по более высокой доходности, т.е. с обязательством государства потом платить очень высокие проценты по этим облигациям. Этот метод сейчас тоже есть, но только сейчас уже государственные обязательства РФ никто не покупает. Научены горьким опытом. Сейчас на мировых рынках у нас рейтинги очень низкие и продавать облигации на европейском рынке нам сейчас невыгодно. Внутри страны тем более, потому что мы по этим обязательствам не рассчитались. Минфин просто обманул всех внутренних вкладчиков, так деструктурировав свой долг, что люди практически потеряли эти деньги, которые вкладывали в ГКО. Я не вижу особой тревоги, потому что там теряли не только российские и иностранные вкладчики, но они знали, на что шли. Ведь все знали, что риски очень большие, значит, должны были быть готовы. Кстати, сейчас в международных финансовых кругах ведется очень активная дискуссия относительно того, как смотреть дальше на международные финансы, на потоки капитала, и Международный валютный фонд получает свою порцию критики за то, что он все время как бы гарантировал частные вложения. Он спасал частные вложения в Корее, в Индонезии, в Таиланде, но в России мы очень мало получили – 4,8 миллиарда долларов, в то время когда Корея получила 50 миллиардов долларов, Индонезия – 40. За несколько лет до этого 60 миллиардов получила Мексика. Такие попытки за счет МВФ, т.е. за счет вкладов стран, которые являются акционерами МВФ, спасать частные компании, частные вклады, частные инвестиции, которые делаются под большие риски, не резон. И сейчас идет дискуссия относительно новой архитектуры международных финансов, это очень важный вопрос для будущего всей мировой экономики, и там эти вопросы пересматриваются. Видимо, будет складываться ситуация, когда в мире в качестве нормы будет принято положение о том, что, если вы вкладываете, вы рискуете, никто вам дальше спасать эти деньги не будет. Тем не менее, сейчас осуществлять выпуск государственных ценных бумаг для того, чтобы стерилизовать все деньги, которые оказываются инфляциогеном в российской экономике, невозможно. Мы не может сегодня продавать бумаги больше, чем под 7-8% годовых по валюте. Это означает, что только по очень высокой цене и на длительные сроки, т.е. то, что мы можем предложить, рынок не понимает. Стало быть, нужно выжидать. Другой вариант стерилизации заключается в том, что в составе федерального бюджета и регионального бюджета увеличивается объем профецита, т.е. превышения доходов над расходами, сокращаются так называемые непроцентные расходы, а за словом «непроцентные расходы», которое кажется безобидным, на самом деле скрывается сокращение всех расходов бюджета, кроме процентных, т.е. кроме платежей по долгам. А это значит социальные расходы, расходы на оборону, расходы на безопасность, государственные инвестиции и т.д. Сейчас наш федеральный бюджет собирает 15% валового внутреннего продукта и из него 27% составляет процентные расходов от доходов бюджета. Существует угроза, что в 2003 году доля процентных расходов может дойти до 40% всех расходов федерального бюджета. Сейчас процентные расходы составляют 10% от ВВП, это очень мало, и есть предел, ниже которого сокращение расходов вызывают сильнейшее социальное напряжение. Поэтому увеличение профецита бюджета, как способ стерилизации, тоже для нас недоступен. Мы в этом году стерилизовали, профецит бюджета составил 2,5% от ВВП – это весь профецит, а вечный профецит за вычетом расходов на обслуживание долга – 5% от ВВП. Такого никогда не было ни в советское время, ни сейчас. Кроме того, у нас была еще одна интересная ситуация в прошлом году, когда ЦБ увеличил денежную массу, точнее денежную базу, денежная база – это сумма денег, которая контролируется непосредственно ЦБ. Это все деньги, которые в обращении плюс обязательные резервы коммерческих банков, которые должны лежать в ЦБ. Это непосредственно то, на что может действовать ЦБ. Это отличается от денежной массы, которая включает также все депозиты, которые имеются в банках и, которые уже регулируются действиями не только ЦБ, но и всеми банками, т.е., если вы получаете ссуду в банке, тем самым вы увеличиваете денежную массу. Если вы возвращаете ссуду, денежная масса сокращается. Это делает не ЦБ, а коммерческие банки. ЦБ только регулирует этот процесс тем, что он устанавливает обязательные резервы, которые должны храниться у него и устанавливает нормативы ликвидности и по капиталу, т.е. между активами, вложениями в банк и его капиталом должно бать определенное соотношение от 6 до 10% всех активов. Активы – это вложения в экономику, в ценные бумаги и т.д. Я это к тому говорю, что нам это потом понадобиться. Соотношение между денежной массой и денежной базой – это так называемый рубдипликатор(?). Т.е., если хорошее положение в экономике, то вы имеете небольшую денежную базу, а банки вкладывают много, рискуют, но, если риски оправданы, то у вас возрастает величина денежной массы, не вызывая инфляции. В прошлом году денежная база выросла на 62%, а инфляция выросла на 20%. Разрыв, который очень велик. Опережающее развитие увеличение денежной базы по сравнению с ценами было с 1996 года, и связано это было с тем, что все эти годы в экономике наблюдается огромный дефицит денег, дефицит рублей, потому что, как ни странно, на рубли есть спрос. Такой парадокс, но он связан с тем, что валюта плохая. Нет к ней веры, поэтому предпочитают чаще всего либо доллары, либо прибегают к бартеру, прибегают к взаимозачетам, где рубль присутствует формально. На самом деле присутствует некий его суррогат, который заменяет рубли с неким коэффициентом дисконта, с уценкой. По нашим исследованиям рубль, который заменился в расчетах по бартеру, тогда когда проводили эти операции, с коэффициентом от 1,6 до 2, т.е. цена в бартере была примерно в два раза ниже, чем цена в денежных расчетах. Почему так произошло? Обычно, на сколько вырастает денежная масса или денежная база, на столько же вырастают цены, а то и больше с некоторым запасом – 3, 4, 6 месяцев. Сейчас ничего не происходило. Почему? Потому что в течение 2000 года объем бартера сократился с 46% объема реализации до 18%. Это оценки Российского Экономического Барометра, такой исследовательской организации, которая специально занимается исследованием российской экономической конъюнктуры посредством опроса руководителей предприятий. Наиболее надежная фирма. По официальной статистике бартер без взаимозачетов сегодня составляет 2% от объема продаж. Для того, чтобы стало ясно, за счет чего это произошло, приведу пример: объем денежных платежей, поступающих вовремя в расчет платежей за электроэнергию повысился за 2 года с 12% живыми деньгами до 90%. Сейчас, правда, ухудшилось, сейчас 75%, но все равно больше. То же самое в Газпроме, то же самое на железных дорогах. Под давлением правительства все-таки увеличились денежные расчеты, и удалось это сделать не просто потому что давление было, а потому что появились деньги, потому что валютная выручка превращалась в рубли, поступала в оборот, и этот оборот не приводил к аналогичному увеличению цен, а большая часть этих добавлений шла на монетизацию. Монетизация – увеличение объема денежных расчетов и ликвидация, так называемой, виртуальной экономики, т.е. экономики неплатежей, экономики бартера, экономики взаимозачетов и т.д. Можно сказать, что за 1999-2000 годы мы практически виртуальную экономику ликвидировали. Она перестала быть значимым фактором. Правда, сейчас денежная масса сокращается, в этом году денежная база выросла только на 9%, тогда как цены выросли на 12,1%. В этом году впервые за несколько лет цены растут быстрее, чем денежная масса, но это означает, что уровень инфляции буквально через месяц-два, в августе я ожидаю, резко упадет. Законы экономики действуют. Вывод: в прошлом году монетизация экономики была очень важным фактором стерилизации, т.е. поступающие рубли шли на увеличение доли денежных расчетов, что было очень важным фактором стерилизации. Разница между уровнем инфляции и ростом денежной массы – 40% -это то, что мы заплатили за ликвидацию виртуальной экономики. Я считаю, что 20% - нормальная цена за то, чтобы избавиться от виртуальной экономики, с которой мы мучились в течение 7-8 лет. Что дальше? Этот фактор исчерпан, а дальше все равно эти доллары поступают и поступают. Есть ли какой-то другой выход? Этот вопрос вчера оживленно обсуждался. Другой выход, кроме вывоза капитала, состоит в простой вещи: есть еще один способ реализации, он называется «экономический рост». Если у вас растет экономика, то вам требуется больше денег, и вам не надо ничего никуда вывозить. Эти деньги надо инвестировать в экономический рост. А для того, чтобы инвестировать в экономический рост, нам нужен благоприятный инвестиционный климат, чтобы людям стало ясно, что в эту экономику выгодно вкладывать. Те меры, которые сейчас правительство пытается предпринимать, надо предпринимать быстрее: урегулирование, судебную реформу, чтобы люди почувствовали, которые вкладывают деньги, в том числе и мы с вами, что есть смысл вкладывать деньги здесь, а не вкладывать их в доллары или во что-нибудь еще. На сегодня ситуация такова, что российские банки предлагают отрицательную процентную ставку по депозиту. Если вы придете в Сбербанк, вам предложат максимум 12-14%, а инфляция 20%, все, что вы вкладываете, вы теряете. То же самое практически во всех банках, хотя там условия чуть получше. Надо в этом смысле переламывать ситуацию, делать спрос, у них некуда деньги девать, они не могут вложить их таким способом, чтобы получить доход, позволяющий рассчитаться со своими клиентами, вкладчиками, а затем еще и получить какую-то прибыль. Сейчас ситуация поменяется, потому что снизили налог на прибыль, и все выиграли по-разному, некоторые проиграли, но банки выиграли очень крупно. У них налог на прибыль снизился с 45 до 24%, и они получили возможность серьезно увеличивать свой капитал. Ясно, что нужно улучшать инвестиционный климат. Сколько же времени уйдет на то, чтобы климат улучшился и что делать для того, чтобы ускорить этот процесс? Этот вопрос тоже обсуждался. Я лично глубоко убежден, что у нас самая первая задача – усиление банковского сектора, банковской системы. Почему? В экономике продолжается острейший кризис инвестиций, не хватает оборотных средств и получить их на хороших условиях невозможно, хотя ставка отрицательная по депозитам и по кредитам она тоже не очень высока, больше, конечно, чем инфляция – 25%, но эти кредиты даются не всем. Если вы придете в банк со стороны, «с улицы», вам скажут, что денег нет. Все банки имеют свой круг клиентов, он, как правило, очень узкий, как правило, в него входят те, которые держат счета в этих же банках, и далее это недоверие настолько велико, и со стороны клиентов банкам и со стороны банков к заемщикам, что тут ступор, в том числе потому что банки, уже нагревшись в прошлый раз, они боятся рисковать, они предпочитают собрать деньги клиентов, которые поступают, положить их в ЦБ на корреспондентские счета, это не обязательный резерв, а просто резервные средства, это очень низкодоходная операция. А в экономику вкладывают баланс. Почему? Сегодня, после всего, монетизация экономики – это показатель, который равен отношению денежной массы к ВВП и составляет 16,2-16,5%. Накануне кризиса она составляла 16,7% с бартером и со всем остальным. Это ничтожно мало, потому что нормальный показатель в странах с рыночной экономикой – это, когда монетизация составляет 70-80, до 100%. Денег продолжает не хватать. Большинство предприятий, 80% по опросам говорят о том, что не хватает оборотных средств. Просят открыть доступ к кредитам. В России продолжает разоряться малый бизнес, средний бизнес. Потому что, если крупные олигархи вообще не нуждаются в кредите, они зарабатывают на экспорте, и сами являются кредиторами или имеют свои собственные банки, типа ГазпромБанка или какого-либо еще. А средний и малый бизнес без кредита жить не может. А подъем экономики будут создавать не крупные компании, подъем в экономике создает малый и средний бизнес. Ему надо открыть доступ к кредиту, сделать его менее рискованным и дать ему возможность привлекать средства для оборота. Только одно это могло бы резко повысить темпы экономического роста, а, стало быть, стерилизовать денежную массу. Т.е. мы, тем самым, бросим те средства, которые мы получаем в виде доходов от нашего экспорта, мы бросим их на развитие, на подъем российской экономики. Если нам удастся расширить это узкое место, то заработают и финансовые рынки, т.е. пойдут вверх акции российских компаний. Можно будет привлечь инвестиции. Множество мелких вкладчиков приносят деньги на финансовые рынки, если они им доверяют. После этого у вас появляются крупные инвестиционные ресурсы, которые вы можете вкладывать в развитие экономики. Но, пока у нас слабая банковская система, финансовые рынки тоже дохлые, и понятно почему? Потому что, если вложения в оборотный капитал не насыщены, то они гораздо более выгодны, они быстрее окупаются, чем инвестиции, которые вкладываются на 3, 4, 5, а то и на большее количество лет. Это и есть перспектива на будущее. Это мой ответ на те предложения, с которыми выступает советник президента по экономике. Он, как нарочно, нашему президенту, несмотря на то, что он человек образованный, систематически дает неправильные советы. И это беда. Я так полагаю, что президент его нарочно держит для того, чтобы было кому критиковать правительство и держать его в строгости. Тем не менее, я могу вам сказать, что мы упустили возможность реструктуризации нашего внешнего долга по вине г-на Ларионова (?). Он отвечал за это, он был связан с президетном во время предыдущего саммита Большой Восьмерки, где Путин должен был поставить вопрос о реструктуризации наших долгов в политической плоскости, потому что это такой вопрос, который экономическими переговорами с МВФ или с Парижским клубом не решается. Это решается только на уровне глав самых сильных государств. Он этого не сделал. Не сделал, потому что его отговорил Ларионов, который сказал, что надо вывозить капитал, что надо платить по всем долгам по причинам, которые я вам изложил. На этом я заканчиваю свое выступление.
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