Вьюгин Олег Вячеславович
Ясина: Тему выступления выбирай. Хочешь про экономику, хочешь про фондовые и прочие рынки капиталов. Интересно все. Можно и про то, и про то. А вопросов будет много. Это я гарантирую.
Вьюгин: Добрый день!
Во-первых, я еще на должности. Могу чего-нибудь подписать. Во-вторых, мне Ирина сказала, что минут 15 я могу что-то говорить, а потом вопросы и ответы. Но 15 минут – время ни то, ни се. Много не скажешь, а, вроде, много времени для того, чтобы ничего не сказать. Поэтому я скажу несколько слов достаточно банальных относительно макроэкономической проблемы, которая очень долго обсуждалась. Сейчас, вроде бы, она получила завершение, эта проблема. Правильно ли делает государство, что накапливает средства в Стабилизационном фонде, и правильно ли оно делает, если отказывается от этого? Без таких абсолютных истин это вопрос выбора и настроя самого общества – как надо жить, в конечном счете.

И, может быть, несколько слов о финансовых рынках, к которым я ближе стоял все три года, пока работал руководителем Федеральной службы по финансовым рынкам.

Наиболее острая дискуссия по Стабилизационному фонду была несколько лет назад, достигла пика год назад, а потом все сошло на нет. После того, как стало ясно, что есть политические циклы, и деньги лучше тратить своевременно в рамках политических циклов. То есть, перед выборами лучше залезать в карман, а не давать это делать лоббистам до того, как политическая ситуация для этого назрела. В общем, примерно по такому сценарию развивалась политика вокруг дополнительных средств бюджета, которые возникали и продолжают возникать в достаточно выгодных цен на газ, металлы для Российской Федерации.

Изначально проблема – тратить эти доходы (кто-то их называет чрезвычайными, кто-то – дополнительными), с одной стороны, искусственная. Если бы был плавающий курс российской валюты – рубля, к национальным валютам другим, то вообще такой проблемы не стояло бы. Если страна испытывает большой приток по счету текущих операций, то есть от продажи своих товаров. Продает товары по хорошей цене в большом объеме, то идет большой приток выручки в страну от этой деятельности. То, как правило, укрепляется национальная валюта. То есть, за единицу национальной валюты, за 1 рубль, можно гораздо больше купить импортных товаров как потребительских, так и инвестиционных, чем это было раньше. И, наверное, рубль был бы не 26, не 25,7, а, если бы он был плавающим, он был бы другим. Наверное, цифра была бы поменьше.
Понятно, что укрепление национальной валюты (в теории это известно) очень вредно влияет на конкурентоспособность, потому что внутренние издержки – издержки национальных компаний, пересчитанные на иностранную валюту, они вырастают за счет укрепления национальной валюты.

Скажем, если бы цена доллара была 15 руб., а не 30, как это было в 2003 году, то, считая постоянные издержки и переменные издержки всех российских компаний, пересчитанные в доллары, были бы в 2 раза выше. А это означает, что конкуренты из-за рубежа могли бы более активно использовать ценовые факты для конкуренции.

Именно по этой причине состоялся Стабилизационный фонд. Просто потому, что удалось объяснить, что есть выбор. Хотя, довольно много времени удалось потратить на это. Есть выбор между тем – укреплять национальную валюту или накапливать средства в Стабилизационном фонде.

Так до сих пор и не ясно, в какой зоне сейчас находится курс российского рубля, насколько это опасно для конкурентоспособности российских компаний. Можно ли дальше укреплять рубль и ничего страшного не произойдет? Сколько я ни читал научных разработок, так и не понял. Даже будучи в Центральном банке, мы такую работу заказывали. Нам исследователи толком так и не ответили на этот вопрос.

Вопрос действительно непростой. Во-первых, все зависит от ситуации в экономике, от того, как она структурирована, кто в ней действует, кто собственник и так далее. Например, если укрепляется национальная валюта, то, наверное, можно больше купить инвестиционных товаров. То есть для компании или предприятия, которое хочет осуществить инвестиционную программу, возникает возможность привлечь иностранные современные технологии, если своих нет. С другой стороны, если компания производит традиционные товары и у нее нет инвестиционных потребностей, тогда ей невыгодна такая политика.

Если взглянуть на российский импорт, официально зарегистрированный, то там на сегодняшний день там более трети – практически 40% - это импорт технологического оборудования. На самом деле это импорт товаров не для немедленного потребления, а для создания производственных мощностей, видов производства, которые позволят производить конкурентные товары. Поскольку лучшая технология – более конкурентные товары.

И, наконец, ситуация во многом зависит от того, каковы цены на энергоносители. Это одна из важных составляющих издержек. И какова цена труда. Цена труда и цена энергоносителей в России пока ниже, чем в Европе. Скажем, по многим потребительским товарам она является основным конкурентом для России. У нас большая часть потребительских товаров импортируется из Европы, а остальная часть – из Азии. В Азии издержки ниже – там ниже стоимость труда, но повыше стоимость энергии. В Европе, естественно, все издержки выше.

Думаю, поэтому Россия успешно развивается, я имею в виду, российская экономика. Поэтому такие высокие темпы ее роста. И никакой фактор серьезным образом конкурентоспособности, завязанный на курс, пока не задействованы, скорее всего. Но эти выводы не обоснованы научно, они умозрительные.

Поэтому и получилась такая невероятная вещь для России – есть деньги, а их не потратить. Их почему-то не потратили, а сложили. С другой стороны, есть определенные электоральные циклы. Это, безусловно, сказалось на том, что определенная часть средств, которая формировалась от высоких цен на нефть, она в большей и большей степени направляется на реализацию бюджетных программ.

Если посмотреть на то, как развивались события, то 2005, 2006 и 2007 годы – это годы, когда серьезно росли бюджетные расходы, по 20% каждый год. И еще запланирован прирост на 2008 год. 

Куда направляются средства? Во-первых, в целом лучше финансируются все области. Но если посмотреть на структурные показатели, то, прежде всего, это бюджетные инвестиции. Довольно существенно выросли бюджетные инвестиции, сейчас они составляют более 1 трлн. руб. И социальные программы, но в меньшей степени пока.

В своем Послании Федеральному собранию президент предложил использовать определенные доходы бюджета адресно – на решение проблемы ветхого жилья в рамках реформы жилищно-коммунального хозяйства. До 400 млрд. руб., насколько я помню. Эти вещи во многом связаны с политикой, а не только с экономикой.

Таким образом, мы видим, что бюджетные расходы наращиваются, соответственно, продолжается укрепление национальной валюты. Оно происходит либо за счет того, что Центральный банк номинальный курс меняет – повышает относительно доллара. Или это происходит за счет инфляции. То есть, вместо изменения курса рубля мы видим растущие цены, растущие издержки, которые по данному курсу (пусть он, скажем, фиксирован), если все это пересчитать в иностранную валюту, то цены гораздо выше в иностранной валюте, издержки выше. Поскольку в рублях происходит рост цен, скажем, 9% инфляции, значит, все цены увеличились на 9%, а рубль был неизменен. Значит, цена, вычисленная в долларах, увеличилась на 9%.

Сейчас Центральный банк котирует российский рубль в корзине валют. Поскольку там 50 на 50, грубо, доллар и другие валюты, прежде всего евро, то я для себя, когда смотрю «корзинный курс», я складываю курс рубля к доллару, курс рубля к евро, и делю пополам. Вот это и есть для меня курс российского рубля. Сегодня он составляет 30 руб. за корзинную условную единицу. Не помню в каком году такой «корзинный курс» был 33 руб. В номинальном выражении курс довольно серьезно укрепился – на 10%. Но в основном он укреплялся за счет роста инфляции.
К чему все это приведет? Понятно, что после 2008 года пока трехлетний бюджет не предусматривает дальнейшего наращивания расходов. То есть, идет плата за выборы – 2008 год, а дальше предусматривается стабильность. К чему приведет? Ни к чему не приведет. Ничего страшного. Это означает, что если не будет резкого изменения внешней  экономической конъюнктуры, просто рубль станет еще сильнее. На него можно будет купить гораздо больше импортных товаров, технологий и так далее.

Здоровье экономики, ее способность к развитию зависит все-таки не от этого. Да, курс национальной валюты, особенно когда он совершенно неправильный, как это было перед 1998 годом, когда рубль был завышен, его держали в рамках коридора. Или, когда наоборот, национальная валюта чрезмерно занижена. Обе ситуации плохие. В сегодняшней ситуации рубль может еще укрепиться, но, скорее всего, не будет чрезмерно завышен. Поэтому весь вопрос сведется к тому, насколько эффективно тратятся бюджетные средства. Поскольку бюджетные инвестиции, хотя и придумано много механизмов как контролировать, как вовлекать в бюджетные инвестиционные программы частных партнеров, подразумевая, что они будут более аккуратно относиться к проектам, но практика показывает, что в частно-государственном партнерстве частные партнеры себя тоже ведут неэффективно. Вот такое интересное наблюдение было. Но, скорее, это будет вопрос эффективности расходования бюджетных средств, а не вопрос об угнетении экономического роста за счет чрезмерного укрепления национальной валюты и вытеснения частных инвестиций.
Что хорошо? На сегодняшний день даже лоббисты, которые добиваются увеличения бюджетных расходов, исходя из тех или иных интересов, они прекрасно понимают макроэкономическую логику. Требование увеличения расходов не проистекает из-за непонимания макроэкономических последствий. Все уже достаточно грамотно лоббируют, понимая все последствия, но зная собственную выгоду.

Для финансовых рынков макроэкономическая ситуация является одним из существенных факторов стабильности. Финансовые рынки любят предсказуемость. Предсказуемый курс валюты, предсказуемую динамику издержек, фактически цен, инфляции. Отсюда – стабильность ставок. Безусловно, это очень важный фактор. Российская политика, несмотря на все дискуссии, противоречия в 2000-е годы, экономическая политика в целом характеризовалась достаточно уверенной и стабильной макроэкономической политикой. В том смысле, что резко снижена зависимость экономики от долговой нагрузки внешней. Внутренняя долговая нагрузка тоже минимальная с точки зрения международных стандартов. Достаточно стабильная, предсказуемая курсовая политика. Более того, большинство понимало, что даже скорее рубль недооценен и будет более крепким. А это означает, что можно делать ставку валют, инвестировать в активы в номинированной валюте. Для меня как инвестора, который считает свою отдачу в международных единицах, важно, что от укрепления я еще заработаю, я не проиграю от девальвации.

Хот инфляция была не очень-то низкой. Она была не так давно еще двузначной, тем не менее, удавалось изображать довольно последовательное снижение, плавное, инфляции от двухзначных чисел к однозначным. И дальше, от 9% прошлого года еще 1% «откусят», может, больше в этом году. Это такое «лекарство» для всех видов инвесторов.

Для финансового рынка важно еще и само состоянии компаний. Я не говорю про долговые инструменты суверенные, то есть государственные. Тут все понятно. Случай стабильной макроэкономической политики и стабильного бюджета – это очень хорошие инвестиции. Но в России внутренний долг весьма маленький, из-за этого процентные ставки не очень привлекательны. То же можно сказать про внешний долг. Поэтому многие финансовые инвесторы обращают свое внимание, прежде всего, на активы предприятий.

Для покупки активов предприятий, если купить хорошо предприятие, которое хорошо работает, для этого нужно платить довольно большие деньги. Можно покупать портфельные инвестиции, то есть покупать участие в этих предприятиях, если они являются публичными. Для этого вида инвестиций важно процветание этих предприятий, то есть рост объема производства, рост прибыли или просто хорошая рентабельность. Это второй фундаментальный фактор, который принимается во внимание при инвестировании.
Есть третий – психологический фактор. Им, кстати, очень умело манипулируют крупные посредники, брокерские компании, инвестиционные банки. Это вопрос настроения. Скажем, почему граждане активно покупали акции «Внешторгбанка»? Не юридические лица, не профессиональные инвесторы, фонды, которые, кроме настроения, еще занимаются тщательным анализом финансового положения, перспектив, бизнес-планов, качества команды и так далее. Население не могло сделать этого в принципе. 130 тысяч человек, которые купили акции ВТБ. Они покупали по настроению. Важно создать благоприятное настроение относительно того, что все будет в порядке, акции вырастут. Сегодня вы за них заплатите 30 тыс. руб., а завтра продадите по 40 тыс. руб. создание настроения есть одна из функций организаторов выпуска акций. То есть, есть еще психологический фактор.

В России активы предприятий уже оценены достаточно объективно. Я неоднократно об этом говорил. С точки зрения потока прибыли, с точки зрения потока наличных для акционеров, компании, которые публично торгуются, оценены и находятся в первом эшелоне. Первый эшелон – это компании с достаточно высокой капитализацией и с ликвидным рынком акций. То есть, таким рынком, когда легко купить – легко продать. Никто не гарантирует цены, но, во всяком случае, всегда есть покупатели и продавцы. Эти компании оценены достаточно справедливо в том смысле, что можно сравнивать поток прибыли с капитализации. Есть пяток формальных критериев, с помощью которых можно оценить справедливую стоимость компании.

Есть компании второго эшелона, которые, безусловно, недооценены. Но зато у них очень высокая ликвидность. Можно купить акции, но часто нельзя их продать в нужный момент за хорошую цену – нужно ждать удобного момента.

Таким образом, российский рынок сегодня достиг достаточно объективной оценки с точки зрения фундаментальных показателей. Хотя, фундаментальные показатели могут улучшаться. Так бывает. Но это уже вопрос прогноза и того, кто делает этот прогноз, насколько качественно, насколько мы ему верим.

Другое дело, это не означает, что российский рынок больше не будет расти. Поскольку на рынок приходят как новые эмитенты, так и новые инвесторы. Приход новых инвесторов – это очень важное событие для любого рынка. Опытные, крупные инвесторы, которые работают с российскими активами, они всегда задают еще один вопрос: а как обстоит дело с национальными частными инвесторами? Насколько активно население покупает акции? Есть ли в России крупные институциональные фонды, которые покупают акции компаний?

То есть, понятно, чем люди интересуются – существует ли внутренний инвестор. Если существует, то на какой стадии развития находится. Сегодня, по самым завышенным оценкам, миллион человек в России инвестируют не только в депозиты банков и используют их для накопления, но и другие виды инструментов. А другие виды инструментов – это акции, недвижимость и инструменты с фиксированной доходностью – облигации. Есть миллион таких людей. Но этого очень мало.
Представьте себе, если через несколько лет вместо 1 млн. будет 10 млн. человек. Значит, в 10 раз увеличится внутренний спрос на российские активы. Наверное, это вызовет рост курса стоимости акций. Не исключено, что стоимость российских компаний, курсов акций и индексов, которыми меряют стоимость акций в целом, еще продолжится.

Как сейчас у нас в стране устроено? Есть довольно большая группа сберегателей, которые сберегают деньги в депозитах. Это традиционный инструмент, который понятен нормальным людям, которые не занимаются финансовым бизнесом и бизнесом вообще. Это еще со времени Советского Союза было известно. Большинство людей, которые держат деньги на депозитах, они просто имеют в виду черный день, необходимость трат в будущем. У них есть представление, что эти деньги пойдут на определенные цели. Это типичный сберегатель.

А тот, кто покупает акции и облигации, является членом паевого инвестиционного фонда – держит паи, или отдал деньги в управление управляющей компании, которая покупает активы, причем, это может быть и недвижимость, а не только акции. Это уже совершенно другой человек. Это человек, у которого в принципе есть лишние деньги. То есть это деньги, которые он не привязал к жесткому графику. Это деньги не «гробовые», не на черный день, не на старость. Это, скорее всего, деньги, которые просто интересно проинвестировать, чтобы получить прирост капитала. Такие люди в России тоже появились. Для них сейчас и существует фондовый рынок, на котором они работают.

Кроме того, есть просто энтузиасты своего дела. Я знаком с такими. Просто люди, которые непрерывно играют на бирже. Они подключаются через Интернет, скажем, к бирже ММВБ, и занимаются тем, что продают и покупают акции в течение дня тысячу раз, угадывая движение в ближайший час. Такие люди тоже есть.
Мне сказал генеральный директор ЗАО ММВБ, Алексей Рыбников, что у них таких счетов 200 тысяч. Не думаю, что все 200 тысяч именно этим занимаются, там, может быть, есть и более серьезные люди. Но масштаб уже довольно серьезный. 

Есть люди, которые не просто ловят эти пипсы, а еще берут кредитное плечо. То есть, как китайцы. Китайцы именно так делают сейчас. Но у нас, надо сказать, люди ведут себя гораздо мудрее в том смысле, что пока «эпидемии» как в Китае нет. Хотя, я познакомился год назад с социологом, руководителем Фонда общественного мнения. Он сказал, что желание покупать акции, вообще желание спекулировать на фондовом рынке, это как эпидемия гриппа. То есть, вирус гриппа все время присутствует, но эпидемия бывает не всегда. Болеет каждый сотый или каждый двадцатый, но эпидемии нет. А иногда бывает вдруг взрыв, и начинает заболевать каждый пятый. Это уже эпидемиологический порог преодолен. Он не исключает, что в России такое тоже возможно. Один раз, весной 2006 года, такая эпидемия начиналась. Я с ним в каком-то смысле согласен. У нас была информация, как говорят управляющие, что «повалил народ» с любыми деньгами, со словами «купите мне срочно акции». Это после того, как президент сказал по итогам года, что на фондовом рынке все неплохо. И вот люди стали активно покупать. Правда, когда в мае началась коррекция, это немножко многих отрезвило. Когда коррекция дошла до уровня 1200 по индексу РТС, многие сказали: теперь мы еще будем покупать. И, надо сказать, не прогадали.

Вот так интересно – психология вперемежку с экономикой.

Заключительные слова. Есть исследования Мэрил Линч, которые показали, что если инвестировать в фондовые активы с горизонтом 10-15 лет и посмотреть, какая будет доходность, то в среднем эта доходность совпадает примерно с темпами роста мировой экономики или национальной экономики, плюс 1-2%. На самом деле чудес на свете не бывает. В долгосрочном плане отдача равна отдаче экономики. Если экономика растет темпом 5%, то и доходность вложений от 5 до 7% есть разумная.

Другое дело, что есть определенные исторические периоды, которые нужно интуицией понять и использовать. Вот Россия в 2000-е годы, начиная с 2001 года, это было Эльдорадо. Нужно было купить акции и сидеть, а сегодня их продать, например.

Ясина: Да, но бывают такие периоды, уважаемый Олег Вячеславович, когда надо интуицией почувствовать, что надо дать деру.

Вьюгин: Интуиция – это не эмоции. Это нечто большее. Это плюс информация. Спросите любого экономиста 2000-х годов, он скажет, что все будет расти.

Я понял, что все будет расти, в 2000 году. Тогда я был в компании «Тройка Диалог». Все было достаточно серо некоторое время, примерно год. Деньги надо было зарабатывать. И вдруг, с лета 2000 года стали приходить в компанию люди – бизнесмены: «А вы не поможете? У нас есть в оффшоре деньги, а мы чувствуем, что розница, торговля, будет очень хорошим вложением. Мы хотели бы на эти деньги приобрести торговые площади или построить торговые площади в России». Инвестиционная компания – это посредник, который подскажет, где купить активы, как купить. И вот пошли эти люди один за другим. Помню, тогда пришел аналитик, который со мной работал, и сказал: «Ну, все, Олег Вячеславович, в ближайшие годы будем делать деньги». Я спросил: «Почему?» - «Народ пошел».

И точно. Так оно все и получилось. Даже известные события с ЮКОСом, в принципе, не отвратили этот поток. Он продолжался. Хотя, был момент, когда и рынок просил, осторожничали.

То есть, в России не задействованы пока до конца многие виды активов. Есть недооцененные активы с точки зрения, если их привести в порядок и инвестировать туда средства небольшие, то можно получить быструю отдачу. Но Эльдорадо, конечно, заканчивается. Тогда можно было приобрести компанию за миллион рублей, и за короткое время довести стоимость активов этой компании до миллиарда.

Ясина: Олег Вячеславович, можно переходить к вопросам?

Пожалуйста, Антон Борцов. Чебоксары.
Вопрос: У нас есть крупный завод, концерн. Директор этого концерна признался, что они готовы выйти на IPO хоть в конце этого года, но ждут, чем закончится избирательный цикл 2007-2008 года. Сейчас в настроениях инвесторов насколько сильна политическая составляющая при принятии решений?
Вьюгин: Я вряд ли сформулирую абсолютную истину. У меня нет сводной информации о настроениях владельцев активов компаний в России относительно того, насколько серьезно они оценивают влияние электорального цикла на их бизнес. Мне не на что сослаться.

Могу выразить свою точку зрения. Большинство бизнесов сегодня политическую ситуацию, связанную с выборами, фактически игнорируют. Какая причина? Мы понимаем реально, что движет властями. То есть теми, кто обладает властными полномочиями и может воздействовать напрямую на частные компании, на частных лиц. В общем, это прагматизм. То есть, желание получить конкретные результаты в рамках масштаба, в которых мыслит каждое лицо. У кого-то масштабы пошире, у кого-то поуже. Но, в принципе, чистый прагматизм. Это отличие от советского времени – отсутствие идеологии. А фактически чистый капитализм.

Я понимаю, что можно откладывать IPO, чтобы подготовиться. Что значит подготовиться? Значит есть структурированная компания, есть отчетность. Но для того, чтобы идти на размещение, нужен минимальный срок – 9 месяцев подготовки. Это отчетность с выходом на родшоу через 9 месяцев. Если вы выходите через 9 месяцев на электоральный период, то есть когда идут выборы президента, наверное, не до вас. Да, в этот период бессмысленно выходить на размещение – о другом думать будут. Выборы – это серьезно. Только в этом смысле, да, это нужно учитывать.

А исходя из того, что все переменится, все будет по-другому, – я не думаю. У меня ощущение, что бизнес сейчас на это не смотрит.

Вопрос: Пермь.

Сейчас в России выгодно частным инвесторам участвовать в финансировании венчурных проектов? Произойдет ли в ближайшее время развитие института «бизнес-ангелов»?

Вьюгин: Венчурное инвестирование – это инвестирование с повышенным риском. В классическом понимании, здесь понятен источник риска. Просто это инвестирование на очень ранней стадии, когда трудно просчитать результат бизнес-плана. Без бизнес-плана, конечно нужен, без него лучше в рулетку поиграть. Но когда есть инвестиционная декларация и бизнес-план, тогда можно рискнуть – попытаться оценить результаты.
Этот вид инвестирования обладает повышенным риском. Одновременно он обладает одним положительным качеством – довольно высокой доходностью, если вам повезло, если вы угадали. Поэтому доходность на риск. Это вопрос вкуса и того, что это за инвестор. Если речь идет о рядовом инвесторе, который не имеет достаточной информации для принятия решений, а просто хочет участвовать в инвестиционном процессе и получить от этого доход, то для него это без специальной организации не очень хорошо.

Есть венчурные фонды. Венчурные фонды в Соединенных Штатах и в России периодически создаются, как правило, привлекают не физических лиц, а профессиональных или квалифицированных инвесторов. Моя рекомендация для граждан – если и участвовать в таких фондах, то через специальные механизмы квалифицированные. То есть, те, которые собирают средства и объясняют все риски и возможности такого инвестирования.
Сегодня такие фонды в России есть. Правда, они называются венчурные, но реально они не венчурные. Они просто дали себе такое красивое название. Но есть несколько настоящих венчурных фондов, в которых можно поучаствовать.

«Бизнес-ангелы». Насколько понимаю, они в России уже появляются. Я сам ни одного не знаю, но в журнале уже читал о них. Это должно быть, потому что это тоже один из видов прагматической экономической деятельности. Просто в России история пока короткая.

Вопрос: Пермь.

Плюсы и минусы возможностей трехлетнего скользящего бюджета. Насколько госсектор готов к переходу из сметной плоскости в проектную?

Вьюгин: Я уверен, что нынешний трехлетний бюджет, который впервые был принят, он, конечно, будет корректироваться. Пока трудно представить себе, что трехлетний бюджет будет без изменений исполняться в течение трех лет. Но это и не является главной целью.

Главная цель в том, чтобы создать более гибкий механизм управления бюджетными процессами. Во-первых, если есть трехлетний бюджет на суммы, которые уже в нем заложены, можно заключать контракты. Это очень большое дело. Я сам еще руковожу бюджетной организацией, и проблема того, что можно заключить контракт только в пределах года, это проблема, которая рождает более низкую эффективность использования бюджетных средств. Это однозначно.

Возможность переброски внутри трехлетнего плана средств – тоже хорошая вещь, которая позволит поднять эффективность бюджетных расходов.

Тем не менее, не корректировать бюджет будет довольно сложно. Во-первых, просто дисциплины нет политической. Потом, страна, несмотря на отсутствие реформ, находится в постоянном реформировании. Есть такой парадокс. В течение года меняется очень многое, даже если взять бюджетное законодательство, госслужбы. А если взять сферу надзора, контроля различного вида, законодательную сферу, то, извините, такое количество законов принимается, которые меняют условия деятельности в течение года для всех. На самом деле, очень динамичные изменения идут.

Будем считать, что трехлетний бюджет – это декларация, что, во-первых, более эффективное, гибкое средств возможно. А во-вторых, декларация того, что в дальнейшем будет устанавливаться определенная дисциплина.

Вопрос: Омск.

В одном из интервью вы говорили, что существует миф, что на российском фондовом рынке нельзя получить хорошую цену. Недавно глава ВТБ заявил, что они идут на международный рынок только потому, чтобы получить лучшую цену. Так есть этот миф или нет?
Вьюгин: Я попытаюсь объяснить, чтобы вы сами поняли – есть или нет.

Для того, чтобы получить хорошую цену, нужно привлечь к своим активам, когда речь идет о первичном размещении, как можно более широкий круг инвесторов. Портфельные инвесторы. Среди них есть консервативные, которые делают покупки, чтобы держать. У них стратегия простая. Они покупают, держат определенное количество времени, а затем реализуют. Есть инвесторы, которые покупают с горизонтом в 1 год. Есть фонды, которые покупают для того, чтобы сразу продать. И так далее.

Для того, чтобы получить хорошую оценку капитализации, нужно привлечь всех. Можно ли получить хорошую цену на российском рынке или в Лондоне, это зависит от того, где работают инвесторы. На российском рынке работают все типы инвесторов или нет? От чего зависит присутствие таких инвесторов на национальном рынке? Зависит от двух факторов.

Во-первых, услуги, которые им здесь предоставляются, они удовлетворяют их требованиям или нет. Второе. Сами по себе инвесторы на рынок не попадают. Они попадают через посредников. Вопрос следующий: посредники предлагают этим людям, инвесторам, здесь работать? Или же они на ушко шепчут, что все хорошо вам сделаем, но только не здесь, а в Лондоне? Ведь инвестор покупает то, что ему предлагают. Он, конечно, взвешивает, смотрит – не лягушки ли в молоке ему подсунули. Тем не менее, сам по себе он покупает через посредника.
В России сложилась ситуация, когда очень узкой группе инвесторов, но очень важной, - это инвесторы, которые подчиняются правилам 17-Ф-5 американской комиссии по ценным бумагам. Это правило гласит, что для Пенсионных фондов, которые аккумулируют пенсионные средства (а это десятки триллионов долларов), для них возможно покупать обыкновенные акции, то есть натуральные акции, на чужих рынках только в случае, если на этих рынках существует централизованный учет ценных бумаг. То есть, существует центральный депозитарий, который торгуемые бумаги учитывает и гарантирует права собственности по ним. В России такого института нет. Поэтому, теоретически, активное участие крупных фондов на рынке обыкновенных акций, действительно, ограничено. Их можно не получить, размещая акции в России.

Второе. Почему я о мифе говорил? Конечно, в Россию пришли практически все знаменитые инвестиционные мировые банки, здесь открыли дочерние компании. Первое, что они начали делать, они стали тащить российских эмитентов в Лондон, то есть туда, где у них есть все ресурсы для размещения. В России у них нет, поскольку они российского клиента не знают, никогда не изучали. Устойчивые клиенты у них есть там. Потом, выпуск депозитарных расписок – очень выгодное дело. Это стоит в 10 раз дороже, чем обыкновенные акции. Сама услуга. Соответственно, они любой ценой делают этот бизнес сегодня в России, поскольку это выгодно.

Во-вторых, они тем самым активно исконно российские компании успешно отодвигают от этого бизнеса. Они как бы говорят клиенту: российская компания Икс, она же вам такие условия не даст, только мы можем вас в Лондон привести, а эта не сможет. Поэтому часть российских компаний лет 5 активно обживают Лондон. Некоторые из них уже не хуже делают размещение за рубежом, чем такие компании, как «Морган-Стэнли». Конечно, им не удается так широко работать, но они уже делают такие размещения, активно участвуют. Это конкурентная борьба.

Если бы эти компании были нацелены на привлечение клиентов в России, думаю, что даже без центрального депозитария можно было бы получить широкий круг инвесторов. Хотя, центральный депозитарий, централизованный учет, это должно быть. Если Россия хочет иметь нормальный финансовый, ликвидный, крупный, большой рынок, где российские компании находят инвесторов, это должно быть в России сделано, конечно.

Вопрос: Екатеринбург.

Количество инвесторов в России увеличилось за прошлый год достаточно серьезно. Сейчас идет дискуссия среди инвесторов, специалистов: уменьшило ли это зависимость российского фондового рынка от поведения фондовых рынков, в первую очередь, в США? Майский обвал прошлого года – многие считают, что это было выступление американской комиссии о том, что не будет снизаться ставка. Многие считают, что это сугубая зависимость от американской монетарной политики. Приход российских инвесторов снижает это?

Второй вопрос. Страхование пайщиков паевых инвестиционных фондов. Есть ли юридическая перспектива у такого предложения, которое было произнесено?

Вьюгин: Приход и формирование национальных инвесторов – как физических лиц, так и институциональных, – это повысило устойчивость российского рынка от внешних шоков. Я с этим согласен. Но это не означает, что российский рынок не зависит от глобальных рынков. Сегодня финансовые рынки – это глобальное явление. Практически все развитые и развивающиеся страны отменили валютные ограничения или ограничения по движению капитала. Даже Малайзия тоже снимает все ограничения. Это фактически означает, что капиталы движутся по географическому признаку беспрепятственно. Если взять размер глобального рынка – это сотни триллионов долларов. Капитализация российского рынка – 1 трлн. долл. Понятно, что глобальный рынок всегда будет оказывать сильнейшее воздействие на национальные рынки.
Но если исходить из того, что на каждый рынок у инвесторов есть определенная доля в портфеле, то слишком больших денег в Россию не придет, потому что по России у всех есть доля. Поэтому внутренний инвестор может довольно сильно влиять на состояние.

Майский пример прошлого года – хороший пример. Когда испугались не резиденты, они ушли в кэш. А российские инвесторы в это время стали покупать. Поэтому рынок сначала пошел вниз, а потом пошел вверх. А когда все увидели, что все нормально, опять рынок стали активно покупать, дошли до двух тысяч.

Безусловно, национальный инвестор, который лучше знает ситуацию, чувствует ее. Ведь если вы живете в России, вам трудно почувствовать, что происходит в Австралии. Можно прочитать в газете, но почувствовать трудно. Так же, живя в Австралии, трудно почувствовать, что в России. И чем больше будет институциональных инвесторов в России, то есть фондов, пенсионных фондов, тем устойчивей будет рынок.

Что касается страхования. Если страхование рыночных рисков пайщиков, то зачем же это делать? Покупая паи, вы как раз хотите попробовать рыночный риск. Правда, в обмен на доход. А если вас при этом застрахуют, тогда вас застрахуют так, что у вас доходов не останется.

От нерыночных рисков страховать надо. Но и здесь речь идет не о страховании, а о компенсационных механизмах – защиты от нерыночных рисков.

Вопрос: Махачкала.

У меня два вопроса по финансовому рынку. Вы сказали, что он любит предсказуемость. А какой минимальный временной срок, который он должен обозревать перед собой?
Второй. Вы назвали людей – «ловцов», пипсы. Как характеризует сам рынок появление такого слоя? Это экономическое явление или психологическое? Каков такой слой в других развитых финансовых рынках?

Вьюгин: Начну с последнего вопроса.
Я частично пытался ответить на этот вопрос в своем выступлении. Да, появились люди, у которых есть лишние деньги, которые хотят их инвестировать. Не сберечь, а инвестировать. То есть, два разных мотива поведения. Есть человек, который просто хочет сберечь. Раньше клали в банку, под матрас. Сейчас понимают, что это невыгодно, поэтому минимальное действие – депозит. Вроде, в банке растут, там есть страхование депозитов. Уже гарантируется 400 тысяч. А появились другие люди, которые хотят инвестировать свои деньги. Это новое явление. Но оно возникло естественным образом, потому что у людей есть достаточно устойчивый и высокий доход. А главная причина – наличие собственности, которая дает доход.
Временной горизонт. В идеале – чем больше, тем лучше. Но в стабильность на 10 лет просто никто не поверит. Я бы так сказал. Есть циклы реализации инвестиций. Это 3-5 лет. Я не говорю про инфраструктурные инвестиции, где требуются особые механизмы защиты от нестабильности. Горизонт 3-5 лет – это хорошая вещь. Если бизнесмены уверены, что 5 лет – абсолютно предсказуемый период, то инвестиции пойдут рекой.

Вопрос: Калининград.

Олег Вячеславович, вы с Ириной Евгеньевной перекинулись словцом «интуиция». Нет ли у вас такого ощущения, что мы на грани очередного дефолта? Есть ли научно обоснованная периодичность того, что мы пережили в 1998 году?

Вьюгин: Дефолт – это неисполнение обязательств. Я попытаюсь догадаться. Государство в таком положении точно не находится, поскольку у него мало неисполнения долговых обязательств. Их у государства мало – в процентах КВП, в процентах к бюджету – это цифры незначимые. Суверенный дефолт – надо очень многое сделать для того, чтобы его создать.

Тогда может быть дефолт негосударственных компаний. Речь идет о тех компаниях, которые сильно перекредитованы, имеют большой долг. Это относится и к ряду государственных компаний – «Роснефть», «Газпром». Они имеют довольно большой корпоративный долг. Мы знаем, что банки и инвесторы дают им кредиты, значит, они признают, что будущие поступления вполне достаточны для того, чтобы расплачиваться по обязательствам. Хотя, это завязывается на понимание того, каковы будут цены на нефть и газ.

Российский корпоративный сектор кредитован очень хорошо. Сегодня внешний долг корпоративного сектора порядка 200 млрд. долл., включая банки. Банки и нефинансовый сектор. Если исходить из состояния российской экономики, динамики прибыли, экономического роста, этот долг не является проблемой в настоящий момент. А вот если будет резкая смена тренда, приостановится рост экономики, снизится прибыль компаний, тогда проблемы могут возникнуть.

Но какого характера эти проблемы? Одно дело суверенный долг. Это политическое обязательство фактически. Суверенный долг отличается от частного тем, что государство кроме чисто материальной ответственности несет политическую ответственность. Мы проходили 1998 год.
Корпоративный долг – частное дело. Если частная компания не может платить, происходит реструктуризация или продажа активов. Это цивилизованный способ решения долговой проблемы, если государство в эту проблему не вмешивается. Государство может вмешаться и взять на себя этот долг, но не продать активы, а взять их на себя. Государство, у которого не очень большой внешний долг, может и так поступить.

Я не вижу большой проблемы. Если что-то вдруг произойдет – резко изменятся экономические условия, снизятся цены на металлы, на нефть, на газ, упадут прибыли, некоторые кредиторы предъявят требования по графику и не захотят рефинансировать долг, - это означает, что будет посложнее жить компании. Придется сократить издержки, продать часть активов или пойти к государству за помощью. Государство займет деньги под суверенные гарантии и поможет этой компании.

Мы знаем, что американский бюджет помогал крупным корпорациям в сложных случаях. Тому же «Боингу». Европейские власти помогают «Аэробусу». Бывает. И прожженные капиталисты занимаются такими вещами.

Так что, я не считаю, что дело пахнет керосином. Пока, во всяком случае. Нельзя зарекаться от тюрьмы и от сумы, то есть сказать, что никогда ничего не будет. Но если исходить из того, что сейчас есть, то таких факторов нет. Их можно создать.

Вопрос: Красноярск.

У нас крупные компании – страховые и банки. Мы знаем, что вступаем в ВТО. Многие говорят так. Вступаем в ВТО, контрольные пакеты торговых компаний уйдут на Запад. Банков – тоже. Дайте оценку, насколько реальна подобная угроза для нашей системы.

Второе. Куда же вы уходите?

Вьюгин: Я не очень хорошо знаю страховой сектор. Мне трудно сделать там оценку. Знаю, что по продуктовому ряду, по качеству продуктового ряда, за исключением небольшого количества российских страховых компаний, российский страховой бизнес очень сильно уступает западному. Страховой бизнес довольно сложный и тонкий с точки зрения продуктового ряда. Это даже не вопрос денег, а вопрос технологий и качества.

Страховой сектор тоже испытывал определенные ограничения для развития для развития. Все-таки в страховом бизнесе основные сектора – это жизнь, имущество и ответственность. В России жизнь пока еще никто активно не страховал. Это проблема и продукта, но и люди не понимают, как можно страховать жизнь. При такой дифференциации доходов, которая сегодня существует, и менталитете – пока это сложно раскрутить. Поэтому, даже если западная компания сюда придет и купит, она встретится с огромными трудностями. Это не значит, что российские не умеют, а западная придет и сразу все сделает, а российские компании вымрут.

Ответственность и имущество – этот бизнес сейчас только раскручивается. Кстати, российские компании, насколько я знаю, это активно раскручивают. Здесь они смогут конкурировать. Это не вопрос денег. Это вопрос перестрахования может быть, но российские компании спокойно перестраховывают риски за рубежом. Я не вижу здесь ограничений.

Банковский сектор. Здесь деньги имеют значение. Если приходит HSBC, например, у которого по всему миру активов очень много, капитал за 200 млрд., конечно, российскому банку, у которого капитал 2 млрд., будет непросто конкурировать с таким банком.

Но надо взглянуть на структуру российской банковской системы с точки зрения того, кто присутствует. Это государственные банки. Позиции их довольно тверды, во всяком случае до тех пор, пока есть условия для быстрого развития банковского сектора. То есть, есть большой потенциал для расширения услуг, слабая конкуренция и поддержка государства. Что ВТБ, что Сбербанк, они все-таки поддержкой государства в том или ином виде пользуются. Например, ЦБ выкупил часть эмиссии. ВТБ в свое время капитализировал Центральный банк существенно. Это понятно – это государственные банки. Здесь нет конфликта интересов.
В Россию сейчас пришли иностранные банки. Они заняли определенную нишу. Хорошо видно, что есть еще место для того, чтобы развивались российские негосударственные коммерческие банки. Между иностранными и государственными банками есть большое пространство. Я бы так сказал. Это пространство находится не в Москве, а в стране. Пока нет серьезной конкуренции. Есть ограничение конкуренции, которой могут владеть определенные субъекты федерации, ограничения, связанные с определенной политикой. Тем не менее, пространство для развития очень большое. Я считаю, что российские негосударственные – без иностранного капитала – имеют очень хорошие шансы для развития.

Сама по себе рентабельность банковского бизнеса не очень высокая. Посмотрите рентабельность ВТБ, которую они опубликовали. Там 2-3%. Можно считать на капитал, можно на активы. Извините, можно гораздо выгоднее деньги вложить сейчас. Например, офисная недвижимость дает 10-13% годовых. Зачем в банки деньги вкладывать? В этом вся проблема.

Но все меняется. Рентабельность одних вложений, которые были очень выгодными, сейчас падает. А рентабельность банковского бизнеса довольно устойчивая. И если есть акционеры, которые считают, что они будут это делать, что рентабельность 2-3% - это нормально, то российские частные банки с такими акционерами будут развиваться. Это вопрос выбора тех, кто сейчас владеет активами.

И мы видим, как все происходит. Не хочу называть имена, потому что это будет реклама или антиреклама. Есть определенные банки, акционеры которых приняли стратегические решения. Те, кто на продажу, и те, кто на развитие. Те, кто на продажу, они продадут. А те, кто на развитие, они, скорее всего, не проиграют.

Вопрос: Иркутская область.

Последнее время мы наблюдаем, как на фондовый рынок выходят крупные компании с целью заимствования средств. Но региональные компании, расширяющиеся до межрегиональных и национальных, средний бизнес, он не то чтобы неактивно пользуется, а нуждается в этих деньгах, но единицы выходят с облигациями, а тем более с акциями. Аналитики говорят, что они боятся раскрывать информацию о себе. Когда наступит момент массового выхода среднего бизнеса, регионального бизнеса на фондовый рынок? Нужны для этого организованные действия, решения, может быть, на государственном уровне, в налоговом регулировании?
Второе. Сергей Петров, компания «Рольф», приводил интересную цифру. В среднем 10% доходов россияне откладывают либо инвестируют. Это очень мало. Будет ли расти эта доля? Может ли это повлиять на развитие фондового рынка?

Вьюгин: По первому вопросу я бы не говорил, что есть региональные компании и есть нерегиональные компании, и у них какие-то разные мотивации выхода на рынок капиталов. Я понимаю, почему вы так вопрос ставите. У нас в России весь комплекс финансовых услуг сосредоточен в центра – Москва, Санкт-Петербург, Екатеринбург и так далее.
В принципе, рынок финансовых услуг довольно здорово отстает от развития корпоративного сектора. Это очень интересный феномен. Корпоративный сектор, компании реструктурировались, консолидировались, обзавелись собственниками эффективными скорее, чем развился финансовый сектор. Поэтому, когда сейчас очень быстро растет спрос на финансовый консалтинг, на обслуживание выхода на рынок капитала, сами инструменты рынка капитала, все оказалось, что в России этого недостаточно. И большие компании имеют возможность выйти на другие рынки. Если у них капитализация больше миллиарда, то можно идти уже в Лондон. А мелкие компании, с меньшей капитализацией, они просто не видят пока предложения таких услуг. Такой фактор есть. Он не связан с региональностью. Он связан с тем, что такой феномен в России.

У нас пока отсутствует широкое предложение финансовых услуг. В этом дело. Только некоторые российские инвестиционные компании сейчас активно занимаются продвижением своих продуктов и услуг в регионы. И даже когда они это делают, они выбирают Татарстан, Екатеринбург. Они идут туда, где и так все неплохо. А вот где есть спрос, но ничего нет, они туда пока не идут. Поэтому такая проблема есть, она многогранная.

Ясина: Последний вопрос я хочу задать сама. Мне кажется, он важен для всех.

Как резерв рынка, развитие финансового и фондового рынков, в частности, во всем мире – это пенсионные накопления граждан. Для того, чтобы потом на пенсии хорошо жилось, нужно иметь возможности для размещения. У нас пенсионная реформа закончилась, не начавшись фактически. Тема перестала быть актуальной, но, тем не менее, и фондовый рынок получил бы огромные средства граждан, и пенсии наши чуть-чуть приросли бы. что послужило причиной этого краха – и пенсионной реформы, и, как следствие, затянувшейся слабости фондового рынка? 

С другой стороны, работает абсолютная безграмотность населения. Видимо, люди так испугались всех финансовых пирамид, которые работали в середине 1990-х годов, что только самые отчаянные рискуют теперь играть на бирже. Всеобщее недоверие с этой стороны. Это ведь тоже тормозит развитие фондового рынка.

Можно говорить о том, что наши компании нормально оценены и так далее, но мы понимаем, что денег в стране намного больше, чем те, которые сейчас вкладываются в фондовый рынок, а через него – в развитие промышленности. Какие пути преодоления этой стагнирующей ситуации? Каким образом можно возобновить пенсионную реформу? Как можно рассказать людям о том, как могут работать их деньги?

Вьюгин: Пенсионная реформа в государственной части, действительно, не удалась. Это не значит, что ее нужно хоронить. Она не получила развития. Это произошло из-за двух вещей. Первое – полная непоследовательность. В результате не удалось создать серьезных стимулов. Участниками пенсионного страхования являются граждане, а не государство. А государство не смогло создать серьезных стимулов для активного вовлечения в процесс пенсионного страхования через пенсионную реформу государственного пенсионного фонда.
Не удалось по нескольким причинам. Первое. Ничего не объяснили. Ведь мало было объяснить, что вы получите «письмо счастья», а потом сможете принять решение о том, остаться в государственной компании или в частной управляющей компании. Не на то сделали акцент. Дело не в том: государственная компания или частная. Обманули с выбором. Выбор сделали так, что заставили выбирать между частной и государственной людей, которые, конечно, предпочтут государственную. Наши люди уже начинают понимать, что такое частная, но отдать деньги в частную управляющую компанию с названием, которого ты не знаешь, невозможно.

Как сделали в Америке в свое время? Там акцент сделали не на то, что выбирай между частной и государственной. Там людям объяснили, что ваши средства инвестируются. Первое. Инвестируются они в зависимости от того, сколько вам лет осталось до выхода на пенсию. И человека обязали приходить в окошко банка для того, чтобы подписаться, но не на частную или государственную компанию, а подписаться на инвестиционную стратегию. То есть, каждый должен был выбрать инвестиционную стратегию. Их было три. Инвестиционная стратегия для тех, у кого много лет до пенсии. Очевидно, что это должна быть агрессивная стратегия с большой долей акций, иностранных активов, потому что за 10-15 лет нужно уловить все виды рисков, в том числе и международных. Для тех, у кого мало лет осталось до пенсии, лет 5, речь идет о том, чтобы эти средства сохранить. Поэтому там предлагалась очень консервативная стратегия, которая предполагала инвестирование в облигации. Надежно, но с небольшим процентом. И смешанная стратегия для тех, у кого срок до пенсии посередине.
Причем, людям специалисты объясняли, что есть такой выбор. Но вы можете рискнуть – это ваше право. Вы можете для своего трехлетнего срока выбрать самую агрессивную стратегию, но риски мы вам не гарантируем.

Нам предложили делать ложный выбор. Это первое. И почему-то считалось, что если это частная компания, то доходность будет выше. А если государственная, то будет ниже. И это сделали, потому что государственную заставили инвестировать только в государственные ценные бумаги, доходность которых очень низкая. Это абсолютно ложный выбор. Ради чего он делается – непонятно. То есть, попросили выбрать между государством и не государством. А при чем здесь пенсия?

Второе. В эту систему попали совсем не все.

Третье. Есть одна серьезная причина, о ней Зурабов периодически говорит. Почему такой ложный выбор возник? Средства, которые начисляются на личный пенсионный счет гражданина в государственной накопительной пенсионной системе, они принадлежат государства. Но они зачисляются на ваш счет, и вы получаете право им управлять. Тоже очень странная конструкция: средства мне не принадлежат, но я могу ими управлять.

Из-за того, что они мне не принадлежат, то по ним отвечает государство. А раз отвечает государство, то бюрократы, которые принимали решение о том, каков портфель для инвестиций, они себя вели крайне аккуратно. Это логично. Они приняли такие ограничения, при которых заработать нельзя. Они не хотят отвечать, потому что они же за государственные средства будут отвечать. Если они подпишут, завизируют документ, который предполагает какие-то агрессивные стратегии. В то же время я знаю, что государство что-то должно мне гарантировать. Поэтому зачем мне управлять?

Вот из-за этих мелких несообразностей, по существу, ситуация зашла в тупик. Сделали вещь, которую никто не делал. Хотя, всегда что-то впервые делается. И велосипед когда-то впервые изобрели. Но так не делали ни в Америке, ни в Чили. Это необычное наше ноу-хау, которое содержало в себе такие жесткие противоречия, что, похоже, они изначально были заложены, чтобы ничего не получилось.

Я против того, чтобы агитировать людей покупать акции. Помните, был реклама: «Купи себе немножко «Олби». По существу, предлагалось покупать акции компании «Олби». Правда, про эту компанию ничего не было известно в том смысле, что не было информации, ни бизнес-планов, ни баланса компании, ни понимания, где ее прибыль, от чего она получается. Это был первый эксперимент. Сейчас мы на порядки ушли дальше. Сейчас акции компании, которые продаются, это компания, которая раскрывает информацию, и там можно добраться до истины. Правда, это делают аналитики, поскольку имеют доступ не только к официальной информации, но и к той, которая лежит за официальной.

Это, конечно, другой мир и другая ситуация. Но и в такой ситуации агитация чревата. Мы хорошо знаем пример Арабских Эмиратов, где власти активно агитировали население покупать акции государственных компаний. Это была политическая установка. Люди их покупали. Индекс вырос с 5-4 до 20 тысяч. И индекс. А потом это рынок, естественно, упал. И шейх вынужден был собственные деньги – от 3 до 5 млрд. долл. – давать на то, чтобы выкупить акции с рынка и поддержать цену акций. Благо он не бедный и смог это спокойно сделать. Зачем это нужно было делать? Не очень понятно.
Уж не говорю про азартных китайцев. Там, правда, никто не агитировал, но это тоже ненормальная ситуация. Вот России пока везет в том смысле, что люди ведут себя достаточно рационально. Поэтому агитировать нужно не покупать акции, а повышать финансовую грамотность. Нужно, чтобы люди, которые заканчивают школу, знали, что существует финансовый рынок. Что на финансовом рынке существуют определенные инструменты и законы. Причем, чтобы знали примерно так же, как знают анатомию человека. Не как врач, не как антрополог. Мы же все знаем, где находится печень, селезенка, легкие, сердце и так далее. Примерно такое же воспитание нужно и здесь. Тогда люди будут принимать правильные решения на этом рынке.
Ясина: Ты сформулировал мою профессиональную мечту. Как бы мне хотелось заняться объяснением того, как отличается современная инвестиционная компания, к примеру «Тройка Диалог», от МММ. То есть, какие были заложены проблемы там, и каких проблем нет изначально здесь. Почему это никому не нужно? Обидно.

Дорогие друзья! У нас закончилось время. Если у вас остались вопросы к Олегу Вячеславовичу, подойдите к нему.
