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ВЬЮГИН Олег Вячеславович 
Вьюгин: Тема «Финансовый сектор реальной экономики». Я специально ее так обозначил, потому что мне кажется, что проблемы, которые сейчас существуют в российской экономике, находятся на стыке финансовых и чисто технологических, поведенческих, управленческих проблем, на уровне конкретных предприятий. Я попытаюсь эту связь раскрыть. 

Построю свое выступление следующим образом. Сначала обозначу достаточно известные истины относительно того, с какими конкретным проблемами столкнулся индустриальный сектор. Правда, в России принято говорить «реальный сектор». Это необычный термин, потому что во всем мире, когда хотят сказать о нефинансовом секторе, говорят «индустриальные предприятия» или «индустриальный сектор». А у нас термин «реальный сектор», как будто финансы – это нереальный сектор. Хотя, там тоже работают реальные люди, и это реальная жизнь. Тем не менее такой термин появился, поэтому мы его используем. 
Конечно, говорить мы будем про реальный сектор именно в контексте текущих событий, который обозначается емким словом «кризис». Пока он характеризуется несколькими ключевыми параметрами. Это достаточно существенное падение валового внутреннего продукта. Падение промышленного производства на уровне 17%, валового продукта – почти 10%. Третий показатель – рост безработицы. Здесь сложнее получить информацию, но порядка 9% - цифра достаточно обоснованная. 

Надо сказать, что по качественному движению этих индикаторов Россия мало отличается от всех стран, за исключением Китая и Индии, где сохраняется определенный рост ВВП. Правда, меньше информации относительно безработицы. В Китае она, по всей видимости, растет, но об этом не сообщается. В развитых и развивающихся странах происходит определенное падение производства, валового внутреннего продукта и рост безработицы. То есть, Россия в контексте кризиса выглядит как одна из. Но все-таки Россия обладает специфическими качествами своей экономики, которые привели к тому, что была достаточно чувствительная реакция на общемировые проблемы. 

Общемировые проблемы заключаются в следующем. Достаточно динамичное развитие мировое экономики в 2000-е годы поддерживалось серьезным ростом кредита. То есть, и домашние хозяйства, и компании нефинансового сектора делали инвестиции, потребляли во многом за счет того, что получали кредит на потребление или инвестиции. На бытовом уровне мы хорошо понимаем, что кредит – это некое заимствование у будущего. Кредит надо отдавать из будущих доходов либо компании, либо домашнего хозяйства. То есть, мы предполагаем, что в будущем наши дети произведут гораздо больше продукции и спокойно закроют эти долги, и им еще останется на текущее потребление. 

Долговая экономика – это феномен, который был создан в прошлом веке. Хотя, кредитование существовало еще и в средние века, когда не было банков, но были храмы. Это были религиозные учреждения, которые были гарантированы от какого-либо вторжения. Это были достаточно закрытые анклавы. Многие богатые граждане, которые хотели сохранить свои деньги или драгоценности, они оставляли их в храмах, то есть, открывали там своего рода беспроцентный депозит. А храмы использовали эти деньги для кредитования ремесленников и мелкого бизнеса. То есть, в принципе, эта идея уже существовала. В прошлом веке эта идея достигла своего апогея, а в начале нынешнего века она оказалась дискредитирована тем, что в силу целого ряда специфических подходов к политике управления денежным предложением со стороны резервной валюты, политики ФРС, кредитование приобрело уродливые формы, огромные масштабы и низкую эффективность. Надеюсь, что эта идея дискредитирована временно.

Дискредитация произошла именно из-за неэффективного использования. Кредиторы усомнились в том, что деньги могут быть возвращены. Вот в чем психологическая проблема данной ситуации. Началось все с того, что, во-первых, были очень низкие процентные ставки, соответственно, был очень легкий доступ к кредитам. Доходы росли по 5% в год, а процентные ставки были 2-3% по многим ипотечным займам. Было очевидно, что очень выгодно занимать, поскольку можно без проблем отдать в будущем. Даже выгоднее занять, чем тратить текущие доходы, чтобы приобрести дом. Из-за дешевого кредитования и дешевых денег стали расти цены активов. Это была реальная инфляция. Формально это называется «пузырем», когда безудержно растет цена домов, квартир, стоимость акций компаний, хотя, эта стоимость не соответствует реальным показателям этих компаний. 
Первым примером яркой неэффективности были ипотечные кредиты Сапрайм, которые выдавались заемщикам с отсутствием кредитной истории, и с отсутствием возможности платить по этим кредитам. Если только стоимость домов не продолжит расти так же быстро, как это было раньше. То есть, если стоимость продолжает расти, то такие заемщики могут платить, потому что стоимость активов у них все время возрастает. Можно не работать, а просто использовать прирост стоимости активов. Например, поменять дом на более скромный, получить разницу и уплатить по ипотечному кредиту. Началось с того, что кредитные брокеры начали обманывать банки. Они стали приводить в банки таких заемщиков, кредитная история которых была «нарисована». Банки, тем не менее, с удовольствием верили им, потому что была проблема раздачи денег. 

Если вернуться в российский финансовый сектор, то эти проблемы здесь тоже были видны. Банки гонялись за заемщиками. Для банка одной из серьезных проблем было раздать деньги, найти заемщика и сунуть ему их, чтобы он взял под хороший процент. Это было своего рода соревнование. 

Понятно, что такая политика рано или поздно будет дискредитирована. Это и произошло. Я не касаюсь ряда проблем, которые существовали в чисто финансовом секторе, связанные с выпуском вторичных ценных бумаг в виде СДС. Это бумаги, которые позволяли перераспределять первичные риски между широким кругом инвесторов. И, главное, запутать эти риски. То есть, составить их таким образом, чтобы это было непонятно конечному заемщику. Все полагались на оценки рейтинговых агентств, которые, мягко говоря, не смогли реально оценить риски бумаг и давали по ним достаточно высокие рейтинги. Это служило для инвесторов обоснованием для покупки ценных бумаг. 

Итак, была дискредитирована идея кредитов в России. Не секрет, что в 2000-е годы российские компании очень много заимствовали. Они тоже участвовали в этом кредитном буме. Заимствовали на международных рынках в виде займов, облигаций, кредитных нот и так далее. Благодаря такому массированному заимствованию в России примерно с 2006 года хронический отток капитала сменился мощным притоком капитала. Вершиной был 2007 год, когда в страну поступило 80 млрд. долл. иностранного капитала. Тогда это было недооценено, но сейчас ясно, что это было мощным стимулом наращивания инвестиций, покупки недвижимости, земли, что существенно толкало экономику к росту. 
Второй фактор, который Россия в позитивном смысле получила от развития кредитного бума в мире, - это цены на сырьевые ресурсы. Дело в том, что когда надувается пузырь на рынке недвижимости, на рынке акций, то следующий шаг – это присутствие большого финансового капитала на рынках некоторых очень ликвидных сырьевых товаров. Таким ликвидным сырьевым товаром в первую очередь является нефть. Следующие – металлы. Можно взять лондонскую нефтяную биржу, лондонскую биржу по металлам, и мы увидим, что там, где есть ликвидный рынок, спот-рынок и фьючерсный рынок таких ресурсов, туда может тоже устремляться финансовый капитал. На этом тоже можно делать прибыль. 

Цены на нефть взлетели. Для России это означало приток богатства, порожденного только конъюнктурой. Хотя, государство большую часть этого притока забирало в стабилизационный фонд, мы видели, что в эти годы расходы бюджета росли до 40% в год. На самом деле, бюджетные расходы следовали за ростом цен на сырьевые ресурсы, примерно 1 к 0,5. То есть, достаточно интенсивно это богатство использовалось. Это тоже привело к буму потребления в России, к падению нормы сбережений. Люди перестали сберегать. Я имею в виду чистое сбережение. То, что одни семьи отложили на будущее, другие семьи взяли в кредит в банках. Поэтому если сопоставить общую сумму кредита с общей суммой отложенных денег, то чистый результат был на уровне 0,5% от общей суммы доходов. 
Что получилось в России? Инвестиционный бум из-за притока капитала и потребительский бум из-за роста цен на сырьевые ресурсы. Если бы российская экономика была достаточно конкурентной, и в ней бы отсутствовали серьезные коррупционные препятствия для ведения свободного бизнеса, то рост был бы не 7-8% ВВП, как перед кризисом, а 10-12% при таком притоке богатства. Другое дело, что в России большие тензеционные издержки, поэтому мы не получили китайского феномена в смысле роста. 

На пороге кризиса в 2008 году Россия подошла с такими параметрами. Когда кредитная экономика была дискредитирована, произошло следующее. Понятно, что все, кто кредитовал Россию, отказались это делать. Мировые банки, оказавшиеся в сложной ситуации, отказались кредитовать не только Россию, но и собственных потребителей и заемщиков. Долг достаточно краткосрочный, накопленный к середине 2008 года, был существенным, на уровне 500 млрд. долл., со сроками погашения в ближайшие 3 года. Потом существенно упали цены на сырьевые ресурсы. Если нет кредитов в мировой экономике, то перестает расти потребление и сокращаются инвестиции. В результате не нужно столько металла, сырьевых ресурсов. Более того, все это произошло в очень острой форме. Был спазм потребления и спазм предоставления кредитов в финансовом секторе. 

Для России это означало двойной удар. Для реального сектора это значит сокращение спроса внешнего. То есть, все зарубежные потребители отказались покупать российские металлы, химические товары. Цена на нефть существенно упала, а это равносильно отказу в чисто финансовом результате. В октябре спрос на алюминий упал в 5 раз. Понятно, что это нелепость, и все ожидали, что будет какое-то восстановление, но это информация от владельцев алюминиевого бизнеса в России. Первое – сокращение спроса. А сокращение спроса означает сокращение производства, прежде всего в отраслях, которые связаны с экспортом. Дальше последствия понятны. Падение нормы прибыли, падение выручки, необходимость затрат в соответствии с продажами. А это означает сокращение занятости и увольнение людей, или сокращение заработной платы, или переход на сокращенную рабочую неделю. Конечный результат понятен. 
Второй удар. Многие компании были закредитованы, что считали нормальным для себя, потому что можно было получать рефинансирование и двигаться дальше. Второй удар заключался в том, что сначала иностранные кредиторы отказали в каких-либо кредитах, а затем и российские банки, предчувствуя большие проблемы, стали сокращать свои кредитные линии, закрывать их. Это означает, что конкретная компания нефинансового сектора, которая имела долг, имела некоторую выручку. Спрос сократился, значит, выручка упала, а долг остался. И банки еще говорят: «У вас сроки подходят. Давайте деньги назад». Это сначала привело к шоку. Я, как очевидец, могу сказать, что до Нового года многие владельцы компаний говорили: «Можете с нами не разговаривать. Мы ничего не можем сказать, ничего не обещаем. Мы не понимаем, что делать». После нового года произошло переосмысление, ряд владельцев стал покидать бизнес, но большинство пошли по пути приспособления. Это нормально.

В чем заключалось приспособление? Первое. Сокращение издержек. Не всегда успешно, но если посмотреть на рост безработицы и падение средней заработной платы в реальном выражении, то можно сказать, что первая реакция была сокращение издержек. Второе. Те, компании, которые имели долг, приступили к активным переговорам с банками, с кредиторами относительно реструктуризации долга или продажи бизнеса. Этот процесс начался примерно в феврале. Сейчас он продолжается. 

Сейчас мы увидели последствия этого воздействия на реальный сектор. Сокращение внешнего спроса, прекращение кредитования означало падение производства. Первые цифры, которые мы увидели, это довольно большие цифры падения по промышленному производству. Затем мы увидели сообщения о росте безработицы. В феврале-марте появились сообщения о том, что сокращаются доходы. В марте мы увидели, что начал падать розничный товарооборот. То есть, сокращение спроса на продукцию корпораций транслировалось в падение доходов, сокращение спроса домашних хозяйств. Это значит, что кризис дошел до сектора, производящего потребительские товары. 

Понятно, что из-за девальвации рубля сокращение потребления произошло, в основном, за счет сокращения импорта. В этом смысле пищевая промышленность в России оказалась достаточно стабильной. По-моему, она от этого даже в какой-то степени выигрывает. Сельскохозяйственный сектор тоже оказался в достаточно стабильном положении, потому что они смогли воспользоваться тем, что спрос наименее эластичен от доходов потребления пищевых товаров. И импорт стал гораздо дороже. Плюс протекционизм. В правительстве применяли всякие методы для того, чтобы приостановить конкуренцию со стороны внешних рынков. 
Это единственные отрасли, пожалуй, где кризис не сильно повлиял. Но в основном, сократился импорт продовольственных и непродовольственных товаров. Сократилось и потребление отечественных товаров, прежде всего, автомобилей. Автомобильный сектор получил очень сильный удар, поскольку достаточно большие покупки были основаны на кредитовании, на предоставлении кредитов на покупку автомобилей. 

То есть, прошло две волны. Первая волна – на рубеже прошлого и текущего годов. Это падение промышленного производства. Вторая волна идет еще и сейчас. Это остаточное падение потребления домашними хозяйствами товаров и услуг. Соответственно, сокращение производства и импорта. 

Есть много споров относительно того, достигли мы дна или нет. То есть, будет ли дальнейшее падение важнейших показателей, как промышленное производство, валовой внутренний продукт. Споры мало обоснованные с точки зрения статистики, потому что на уровне 1-2 месяцев «поймать» тренды движения очень трудно, поскольку они основаны на достаточно условных расчетах. Но общее заключение можно сделать. Конечно, основная адаптация пройдена. То есть, внешний спрос перестал сокращаться. Это зафиксировано в физических показателях вывоза из России металлов, нефти. Газ тоже прошел период адаптации, сократились его продажи в Европу, в основном, за счет того, что «Газпром» шел сознательно на то, чтобы быть вытесненным из Европы.  Причины здесь не экономические. 

Потребление, видимо, тоже прошло адаптацию. Есть сведения, что безработица приостановилась. В краткосрочном плане можно говорить, что пройдена адаптация, может быть, первой, а, может быть, и последней волны кризиса. Дальше вопрос заключается  не в том, какова будет дальнейшая мера падения. Видимо, ее не будет. Вопрос заключается в том, будет ли какой-то выход из этой ситуации, будет ли оживление. Это самый ключевой вопрос, который беспокоит всех. 
Для того чтобы было внутреннее оживление в реальном секторе, необходимо, чтобы возник спрос. Спрос формально можно разделить на две части. Внешний спрос, это то, что Россия может продавать за границу. Внутренний спрос, это то, что связано с настроениями российских потребителей, домашних хозяйств. Есть еще государственный спрос. Безусловно, государство может за счет эмиссии стимулировать. Хотя бы платить служащим, а государственные служащие покупают на эти деньги что-то. Таким образом возникает спрос. Или государство может инвестировать в строительство олимпийских объектов, а это рождает спрос на рабочую силу. Люди получают деньги и что-то тоже покупают. И так далее. То есть, очень много способов. Можно больше платить учителям или пенсионерам, тогда больше будет потребление. Но поскольку бюджет следует вместе с валовым внутренним продуктом. То есть, если произошло падение валового внутреннего продукта, то произошло и падение доходов в бюджет на 35% за первые 5 месяцев. Соответственно, государство частично имеет возможность покрыть за счет эмиссии. Это и принято в программе правительства на этот год. Принят бюджетный дефицит на уровне от 7 до 9%. Если этот план будет реализован, то уровень эмиссии составит от 7 до 9% ВВП. Это может поддержать внутренний спрос. 

Если говорить про внешний спрос, то, скорее всего, произошло определенное восстановление внешнего спроса. После провала на рубеже годов экспорта химических товаров (удобрений, прежде всего), угля, металла была большая яма. За январь-март эта траектория несколько восстановилась. Сейчас спрос устойчив, но вряд ли можно рассчитывать на дальнейший рост, поскольку в мировой экономике позитивные изменения пока минимальные. 

Не думаю, что можно делать предположения об очень высокой цене на нефть. Текущая цена во многом связана с тем, что, видимо, в период острой фаз кризиса было чрезмерное падение цен вообще на все, в том числе и на нефть. Сейчас мы вернулись просто к разумному уровню цен в условиях кризиса. Видимо, такими они и останутся. 

Внутренний спрос. Можем ли мы рассчитывать на его восстановление? Пока таких факторов нет. Мы не наблюдаем роста производительности труда, потому что в первую очередь компании сократили выручку или производство. Но они не в полной мере сократили занятость по разным причинам. Фактически мы, наоборот, сейчас имеем падение производительности труда. Это означает, что очень трудно рассчитывать на восстановление внутреннего спроса. Лучший сценарий – это стабилизация. То есть, L-образная траектория. Было падение, а теперь будет движение на уровне дна. Это мое такое представление. Нужны достаточно сильные импульсы для того, чтобы стимулировать восстановление производства и его рост. 
Кризис 1998 года был локальный, только в России. Там таким фактором был внешний спрос. Как раз в это время в мире начался спрос на многие сырьевые ресурсы, и Россия получила импульс, который «завел» всю экономику. Плюс, компании внутри России получили преимущество из-за девальвации рубля, и имели незагруженные мощности. Сейчас уровень загрузки мощностей относительно выше, чем это было после кризиса 1998 года. Нет внешнего импульса. И гораздо меньше отраслей, которые могут выиграть от девальвации, поскольку девальвация не такая глубокая, как в 1998 году. К тому же, по издержкам выиграли только пищевая промышленность и сельское хозяйство. 

Если говорить в краткосрочном плане о потенциальных возможностях реального сектора внутреннего производства как-то вырасти, то есть только один фактор, который пока не использован. Это существенное сокращение издержек. В этом случае конкурентоспособность российских компаний резко вырастет. Но пока компании не идут на существенное сокращение издержек по разным причинам. Видимо, практически это очень трудно осуществить. 

В кризис реальная российская экономика вошла не модернизированной. Технологическое обновление в большинстве отраслей не было завершено или только началось. Это особая серьезная тема. Но общее мнение отраслевых специалистов таково, что нужно технологическое обновление с точки зрения конкурентоспособности на мировом уровне. Яркий пример – автомобильная промышленность. Уровень технология на ВАЗе и ГАЗе существенно ниже, чем уровень технологического развития основных автомобильных компаний. Это можно сказать про авиастроение. Это можно сказать про большинство отраслей машиностроения. 

Какое-то технологическое обновление произошло в металлургии. Там появились новые станы, новые принципы проката и так далее. Но это выход только на уровень, существующий в мире. То есть, такой уровень существует в Китае, где абсолютно новая современная металлургия, поэтому Китай потихоньку вытесняет Россию в этой отрасли. И это уровень металлургии развитых стран. Можно продолжать. 

В пищевой промышленности более-менее конкурентоспособные технологические процессы. Единственное, что очень много компонентов необходимо для производства закупается за границей. Понятно, что если ты закупаешь западную технологию, то к ней нужно и все продукты, которые поступают на переработку, потому что они должны соответствовать стандартам этой технологии. А здесь далеко не все сделано в России. То есть, этот процесс тоже не завершился. И так далее. 

Это основная причина, что пока можно рассчитывать только на сокращение издержек. Произойдет это или нет, вопрос пока не ясный. Тем более, что сейчас многие компании заняты борьбой с долгом. И это вторая проблема. 

Правда, России повезло в том смысле, что уровень долга корпораций по отношению к ВВП и уровень долга домашних хозяйств по отношению к ВВП, конечно, существенно ниже, чем в развитых странах. В тех же Соединенных Штатах или Европе. То есть, решение этой проблемы может пройти легче, чем это происходит в развитых странах. И здесь финансовый сектор играет довольно большую роль. 
Все-таки держатель долгов – это российские банки и иностранные банки. Иностранные кредиторы, по всей видимости, мы имеем сейчас дело с ситуацией по потокам средств, продвижения капиталов через границу, с достаточно серьезной деятельностью компаний по реструктуризации и пролонгации долгов. Поскольку не происходит ожидаемого большого оттока капитала. Это означает, что графики не выполняются, и, скорее всего, компании частично реструктурируют свои долги. Есть конкретные примеры, которые я не буду называть. Они всем известны. 

По отношению к российским кредиторам, в принципе, сейчас политика следующая. Российские банки занимаются реструктуризацией долгов. Это проявляется в том, что у банков растут просроченные задолженности. Структуризация долга заключается в следующем. Первое. Обращение заемщика к банку или банка к заемщику по поводу выяснения отношений. Это может произойти до выплат. А процентные выплаты надо платить ежемесячно, поэтому проблема возникает мгновенно. Как только начинаются переговоры относительно этих взаимоотношений, неспособности платить, так сразу банк вынужден регистрировать просроченный платеж, создавать под это резервы. Это проявляется в статистике – рост просроченных долгов. 

Вполне возможно, что через 2, 3, 4 месяца или пол года, банк и заемщик о чем-то договорятся. Скажем, банк предоставит новый кредит на других условиях. И тогда этот просроченный долг может быть снят, а резерв, созданный под этот долг, может быть снижен. Сейчас мы проходим период, когда заемщики шаг за шагом оказываются в состоянии таких переговоров с банками. Это проявляется в росте и просроченных долгов, и в создании резервов банками, начиная с нашего крупнейшего государственного банка. В I квартале он создал огромные резервы, предчувствуя эту проблему. Небольшие частные банки так же реагируют на проблемы заемщиков. 

Я бы сказал, что сейчас банки приняли на себя удар по реструктуризации и адаптации российских компаний к новым условиям. Если адаптация к факторам производства, к спросу происходит путем регулирования производства, в данном случае высвобождение и сокращение занятости, то адаптация к долговым проблемам происходит в виде передачи проблемы конкретного заемщика банку. 

Банк, который испытывает давление со стороны неплатежей клиентов, начинает брать на свой баланс и на капитал повышенные риски. Что такое рост просроченной задолженности для банка? Во-первых, если кредиты не обслуживаются, то у него уменьшается поток выручки от кредитного портфеля. То есть, у него сокращается доход или не растет. Во-вторых, потенциально будут потери. То есть, рано или поздно переговоры закончатся, и банку придется списать какую-то часть кредита. А списывать можно только за счет капитала. Капитал – это собственные средства банка. Это то, что не принадлежит домашним хозяйствам, которые открыли депозиты в банке, не принадлежит компаниям, которые имеют текущие счета в банке. Это принадлежит акционерам. И только за счет этих денег можно списать плохие долги. Естественно, нельзя их списать за счет кредиторов, потому что рано или поздно они придут за этими деньгами. 
Пока таких списаний не происходит, но в перспективе может быть. И банк начинает проводить политику по защите своего капитала. Грубо говоря, он начинает переоценивать риски, и у него падает способность кредитовать. Это очень большая проблема. Если банки начинают сокращать кредитование и даже сокращать свои кредитные портфели, а мы это видим по статистике. Центральный банк сообщил, что кредитные портфели всей банковской системы в этом году имеют тенденцию к сокращению. Даже с учетом того, что государственные банки – Сбербанк и ВТБ – были обеспечены средствами, и им было дано неформальное указание кредитовать, увеличивать свои кредитные портфели. Даже в этих условиях общие кредиты в экономике сокращаются. Это очень плохо для экономики, потому что современная экономика – это кредитная экономика. Современная экономика развитой страны основана на кредите. Без кредитов живут только примитивные экономики на натуральном хозяйстве в Африке где-нибудь. 
Почему банки так плохо кредитуют? Банки плохо кредитуют, потому что заемщики плохо платят. Вот вся логика. В экономическом смысле это сводится к тому, что банк защищает свой капитал. Он старается максимально поднять выручку от кредитов. Из-за этого растет процентная ставка, потому что банк хочет получить наибольшую маржу, чтобы закрыть проблемы прошлых заемщиков. На новых заемщиках он хочет заработать, чтобы закрыть проблемы со старыми заемщиками, грубо говоря. 

Это, естественно, ограничивает кредиты в экономике, потому что по высоким процентным ставкам далеко не каждая компания может иметь такую рентабельность, чтобы платить такие займы. Банки начинают изыскивать разные способы заработать, кроме как чистое кредитование. Они начинают участвовать в сделках по слияниям, поглощениям в реальном секторе. 

Типичный пример. Банк имеет заемщика в виде некой компании, у которой есть доля на рынке 10%. У компании есть конкуренты, у которых тоже есть доли на этом же рынке. Заемщик оказался в сложном положении и не может платить. Банк предлагает: организуем сделку по слиянию с другим участником этого рынка, который в несколько лучшем положении. Получается компания с большей долей рынка. Она гораздо успешнее может конкурировать и производить поток. И банк таким образом даже готов реструктурировать долг, отнести его на будущее, понимая, что объединенная компания будет давать более приемлемый доход для будущей выплаты по кредиту. И так он зарабатывает на комиссии.

Другой бизнес – изъятие залогов, попытка ими управлять, поскольку продать их сейчас практически невозможно. Управлять ими с тем, что в какой-то момент все равно пойдет процесс реализации этих залогов, когда будет большой интерес со стороны разных инвесторов. 

Этот процесс, видимо, будет продолжаться в течение всего 2009 года. Он является достаточно естественным с общеэкономической точки зрения. Он несет в себе только одну опасность в целом для экономики страны. Если слишком много будет неплатежеспособных заемщиков или не желающих платить. Среди заемщиков есть две группы. Те, кто не может платить, и те, кто не хочет платить. Дело в том, что сейчас деньги имеют очень большую ценность. На них сейчас можно много чего купить дешево. Просто платить банку проценты и возвращать долг в этой ситуации очень неприятно. Некоторые владельцы бизнесов рассуждают так: банк может подождать, а зато мы сейчас быстро сделаем бизнес. И начинают позиционную войну с банком, чтобы его оттеснить от хороших денег. Это проявляется в конкретных случаях, о которых можно говорить. А есть заемщики, которые просто не способны платить. У них настолько низкая выручка, что они, по всей видимости, потеряют бизнес. 

Не платят, в том числе, и государственные компании или те, которые имеют государственное участие или государственные гарантии. К сожалению. Это создает очень неблагоприятный климат. Вообще, позицию властей можно понять. Они боятся чрезмерной жесткости банков по отношению к компаниям, а со стороны компаний, соответственно, чрезмерной жесткости по отношению к занятым, трудящимся. Как бы по цепочке. А безработица – это социальная проблема, которая заботит власти больше, чем состояние конкретных банков. В принципе, вся система правоприменения сейчас работает с определенным люфтом в этом смысле. Она достаточно пассивна по отношению к тому, чтобы требовать исполнения обязательств.
Вообще говоря, в мире есть принцип, что свои обязательства надо выполнять. Это основополагающее положение рыночной экономики, иначе она не работает, а становится государственной. Вся правоприменительная система на Западе построена так, чтобы безукоснительно требовать исполнения обязательств. Конечно, законодательно предусмотрены механизмы банкротства, которые защищают компании от разрушения со стороны кредиторов. Это известная возможность компании объявить себя банкротом и перейти к системе цивилизованного банкротства с сохранением активов и бизнеса. 

В России, к сожалению, здесь есть пробелы в законодательстве. Это приводит к тому, что система работает очень неэффективно. Это большая опасность, поэтому приходится заниматься «ручным» управлением в ряде случаев. На мой взгляд, это не решает проблем экономики. Скорее, это акции для того, чтобы смягчить социальные последствия. Либо преследуют цель определенного пиара, чтобы показать, что власть участвует в проблемах, знает, что происходит в стране, защищает своих граждан от экономических проблем. 

Опасность для экономики в целом в том, что если этот процесс зайдет слишком далеко, то банки с ним просто не справятся. То есть, капитала у банков не хватит для того, чтобы покрыть потери, связанные с неплатежеспособностью заемщиков. 

Если говорить о госбанках, здесь государство спокойно. Оно предоставить средства. Средства обещаны ВТБ в бюджете. Средства обещаны со стороны Центрального банка Сбербанку. Они смогут воспользоваться этими средствами в случае, если будет необходимо пополнять капитал под будущие потери. Для остальной банковской системы проблема сложнее. Есть еще две группы банков. Это банки с иностранным участием, где ответственность несут иностранные владельцы. И негосударственные банки с российскими акционерами. 

Банки с иностранным участием. Думаю, тут все просто. Там, где материнские компании считают, что российский бизнес стратегический, то они будут изыскивать ресурсы для поддержания. Это происходит в некоторых банках. Там, где материнские компании считают, что бизнес не стратегический, будет, видимо, продажа. Я не исключаю, что со временем некоторые иностранные владельцы свои банки в России попытаются продать либо частично, либо полностью. 
Что касается российских банков с чисто российским акционерным капиталом, то вопрос в том, как будет пополняться капитал этих банков. За счет существующих акционеров или за счет государства. На мой взгляд, со стороны властей было бы важно четко зафиксировать позицию, чтобы не было двусмысленности. 

Позиция по следующим положениям. Первое. Будет ли вообще государство участвовать в капитале частных банков в случае необходимости. Если будет, то каков механизм. Если будет и механизм известен, то каков объем ресурсов, который может быть предоставлен. И какова будет политика по отношению к большому количеству частных банков в России. Ответить властям на эти вопросы достаточно сложно. Во-первых, Центральный банк и правительство реально не знают, какова настоящая ситуация в банковской системе. Даже американцы, которые всегда считались внимательными надзирателями за банковской системой, они вынуждены проводить экспресс-тесты банков, чтобы понять их будущее состояние. Ведь важно знать не текущее состояние, а что будет через пол года. Потому что в текущем все нормально. С точки зрения стабильности банковской системы все нормально. Да, банки плохо кредитуют, но это другая проблема. 

Второе. Пока не определен механизм. Хотя, готовится законопроект о том, чтобы была возможность со стороны правительства вносить в капитал банков вместо денег ценные бумаги – облигации федерального займа. Причем, это можно делать с внесением в капитал первого уровня, который может использоваться для списания плохих долгов. 

Дальше предполагается, что эти ценные бумаги могут использоваться для РИПО в Центральном банке. Можно получать деньги, правда, временно и под процент, которые потом можно бесконечно риповать и иметь некую ликвидность. На мой взгляд, решение не самое оптимальное. Дело в том, что для реального списания все равно нужно списывать реальные деньги. Нельзя списать ценные бумаги. Эти деньги можно получить, но только на временной основе через РИПО. Это на 1, 3 месяца или на пол года. Получится, что банк окажется в положении, когда его капитал зависит от того, каковы масштабы операции РИПО, и какие соображения есть у Центрального банка. 

Для кредиторов-банков и инвесторов-банков банковский капитал – это очень неудачное положение. Они будут плохо к этому относиться. Во-вторых, сам банк не восстановит в такой ситуацию кредитование. Поскольку как такового надежного капитала у него нет. У него есть временные деньги, данные ЦБ. 

Вообще, есть две цели. Конечная цель для государства в целом, для экономики, - это создать условия, при которых банки будут кредитовать экономику. Финансовый сектор сам по себе не самоцель. Он нужен только в том случае, если работает с индустриальным сектором, предоставляет ему кредиты и способствует развитию компаний. Если этого нет, то сектор не нужен. Главная цель – восстановить это состояние банка. 

На мой взгляд, удачный пример в Великобритании, где глубина кризиса в банковском секторе огромная. Она не соизмерима с американской. Там предоставили банкам так называемые гарантии по активам. Это очень простой механизм. У банка растут плохие долги, и у него есть капитал. До тех пор, пока капитал достаточен для того, чтобы покрыть эти долги, все за эти наблюдают. Банк борется с плохими долгами, пытается решить проблемы. Но государство дает гарантию, что как только уровень плохих долго превысит возможности капитала их покрыть, тогда государство предоставит средства капитала в обмен на акции. То есть, станет собственником части капитала этого банка. Может быть, даже на 100%. Поэтому банк гарантирован от проблем для клиентов, для сторонних наблюдателей. И сам банк чувствует себя достаточно стабильно. У акционеров только одна проблема. Ведь ни один акционер не хочет терять свой бизнес, свой капитал. Поэтому банк будет делать все, чтобы выйти из ситуации в том виде, в каком он существовал до кризиса. С другой стороны, у менеджмента будет понимание, что если не удастся решить проблему самостоятельно, тогда государство поможет, но придется расстаться с частью капитала. 
Таким образом, банк фактически восстанавливает свою способность к деятельности. Потому что он не ждет провала. Он не ждет банкротства. Он решает текущие проблемы. Это тоже не дает гарантии к широкому восстановлению кредитования. Ведь в условиях кризиса риски в экономике возрастают. И риски заемщиков возрастают. Тем не менее, это снимает необходимость банка защищать свой капитал за счет чрезмерного сокращения портфеля. Он начинает работать по рискам именно заемщиков, а не по рискам потери капитала. То есть, один риск снимается. 

Риски заемщиков, действительно, велики. Хотя, как показывает практика, в кризис всегда есть и те, кто оказались в более-менее успешном положении. Это сейчас лакомый кусок для банков, на самом деле. Банки сейчас ищут таких заемщиков, и в умеренном размере такие кредиты предоставляются. 

Думаю, до конца 2009 года мы должны увидеть решение долговой проблемы. Она решится через резкое сокращение заемщиков, которые не способны платить. То есть, которые как-то урегулировали свою проблему, продав бизнес либо получив серьезную реструктуризацию кредитов. И через выявление окончательных проблем, которые будут в банковском секторе. 
Поэтому для индустриального сектора мы видим L-образную кривую развития, а для финансового сектора развитие в виде W. Это некоторая стабилизация и восстановление финансовых рынков, которые мы видели сейчас. И очередной провал в финансовом секторе осенью. Но это с определенной вероятностью. Очень многое зависит от того, как будут действовать власти по отношению к финансовому сектору. Будут ли они брать большие обязательства по поддержанию сектора в случае проблем, или же предпочтут определенный кризис банков. Причем, этот кризис будет выражаться в кризисе ликвидности. 

Как действует банк, который имеет рост просроченной задолженности, и не имеет возможности увеличить капитал? Как он будет защищать этот капитал? Он будет стараться минимизировать просроченную задолженность, чтобы не создавать резервы. А просроченную задолженность можно, если реструктурировать долги в максимальном объеме. То есть, он будет слабо бороться с клиентом, он будет стараться выдать ему кредит на таких условиях, чтобы его обязательства возникали в будущем. И формально баланс будет выглядеть хорошо с точки зрения просрочки и резервов. Но реально банк в этой ситуации потеряет поток ликвидности. У него платежи от клиентов перенесены на будущее, а они не будут поступать на баланс. Это значит, что у банка будет проблема с ликвидностью. У него есть обязательства, которые нужно исполнять перед вкладчиками, и есть уменьшающийся поток от активов, то есть, ликвидности. Значит, он побежит в Центральный банк. Если Центральный банк даст беззалоговые кредиты в этой ситуации, то он берет на себя риск потери своего капитала, потому что эти беззалоговые кредиты ему не вернут. 

Поэтому как такового кризиса мы не увидим. Мы увидим зомбирование банковской системы и формирование больших будущих потерь Центрального банка. Это плохой сценарий. Я считаю, что лучше все делать цивилизовано. Все-таки хорошо бы измерить угрозу в будущем. Это стресс-тесты. И принять меры сейчас, летом, для того, чтобы не толкать банки на зомбирование. Надо все-таки толкать их на то, чтобы они активно работали с клиентами и решали проблемы реструктуризации на коммерческой основе, а не на основе защиты собственного капитала и перенесение проблем в будущее. 

Коммерческий подход к реструктуризации оптимально. Это поиск взаимоприемлемого решения, а не способ «кошмарить» клиента, добивать его любой ценой, чтобы получить хоть что-то. Это способ решить проблему, если у нее есть решение. 

Я готов ответить на ваши вопросы. 
НОВОСИБИРСК

Вопрос: Вы сказали, что если бы не было коррупционной составляющей, то ВВП увеличился бы на 12%. Какие деньги ушли? Если обещано падение ВВП России на 8%, то если бы не коррупционная составляющая, то ВВП не упало бы?
Вьюгин: Я вам не могу сказать, какие деньги куда ушли. Что такое коррупция? Это дополнительные налоги. Причем, это не те налоги, которые легко просчитать и можно заложить в бизнес-план. Это такие издержки, которые в любой момент подействовать на бизнес. В основном, это касается не очень крупных компаний. Крупные компании к этой ситуации приспособились. Высокие транзакционные издержки означают, что экономика не эффективна. То есть, она не конкурентоспособна. Это проявляется в том, что стоимость того, что она производит, не конкурентоспособна по сравнению с другими экономиками. 
Более того, когда существует дополнительное «налоговое бремя», очень трудно гражданам реализовать свою предпринимательскую активность. И они становятся пассивными. Это касается и внешних инвесторов. Известная борьба «ИКЕА» с российскими чиновниками на местах, о чем пишут в газетах. В «РБК-Дейли» я недавно прочитал, какие требования выставляют этой компании, которая хочет открывать свои магазины в регионах. 

Это означает, что Россия теряет приток капитала, инвестиции за счет дополнительных, не регулируемых транзакционных издержек. В этом главная беда коррупции. 

К коррупции можно приспособиться. Какая проблема, если кто-то идет к доктору и делает ему подарок? Все работает. Проблема в другом. Это разрушает нормальную правовую среду деятельности компаний. И разрушает их финансовый баланс, предсказуемость его. 

К нам приходили такие заемщики, которые имеют двойную бухгалтерию. Почему они имеют двойную бухгалтерию? Не потому, что они не хотят платить налоги. Они хотят платить налоги. Но они некоторые затраты не могут показать в своем балансе. Они этого не могут делать в принципе. Такова реальная ситуация. 

Вопрос: Вы описали механизм поддержки британских банков. Насколько это применимо у нас? Ведь наши банки не сопоставимы с британскими по части ликвидности, особенно региональные. Возьмет ли государство на себя риски возиться потом с неликвидами этих банков?

Насколько вы считаете оправданным прогноз, что в ближайшие полгода-год у нас значительно сократится количество банков, особенно региональных? Чем это может нам грозить?

Вьюгин: Британская схема применима только к небольшому количеству крупных банков. Если правительство предоставляет такие гарантии, оно должно через Центральный банк тщательно разобраться и знать, что происходит в банке. Сделать это в тысяче банков невозможно. Это огромный объем работы, с которым никто не справится. То есть, это применимо, но только к очень ограниченному количеству банков, просто исходя из физических возможностей регулятора и правительства. 

Что касается региональных банков. Я не сторонник прогнозов, когда говорят, что региональные банки исчезнут. Нет. Дело в том, что многие региональные банки построены по принципу очень тесной связи с клиентами. Они не являются универсальным банком, который дает кредиты по формальным правилам, через кредитный комитет и так далее. Это компании, тесно связанные с клиентами. И они способны в принципе урегулировать проблему, процентов на 80. Это первое. 
Все региональные банки  находятся в каком-то регионе. Они, на самом деле, никогда активно не кредитовали, а просто являются центрами расчетов или казначействами компаний. Они не испытывают проблем. 

Список можно продолжить. Поэтому я думаю, что серьезного сокращения региональных банков не будет. Если только по доброму желанию банки будут консолидироваться из соображений, что более крупная структура имеет лучший доступ и к административному ресурсу, и к финансовому ресурсу, и так далее. По таким соображениям может быть консолидация. До кризиса активы банковской системы могли расти на 30-40% в год, и большой склонности к консолидации не было. Бизнеса всем хватало. Сейчас бизнеса может не хватать, потому что все сократилось. И не предвидится бурный рост банковской системы. Причем, в серьезной перспективе. Многие акционеры, видимо, задумаются, что делать с банковской лицензией и банком, и начнут смотреть, нельзя ли как-то присоединиться или консолидироваться. 

Вопрос: Что происходит со «списком Путина»? Почему регионы не получают государственной поддержки?
Вьюгин: Этот список не дает гарантий, что компании получат финансовые ресурсы. Он просто ориентирует государственные банки на то, что с этими компаниями государство хотело бы, чтобы банки работали. А уж что у них реально получается, надо посмотреть. Это мое мнение. Думаю, его и в правительстве подтвердят. Это просто список приоритетных компаний, которые могут получать помощь, если таковая поступит. 

Под этот список готовили механизм гарантий по кредитам со стороны государства. Он до сих пор не работает, поэтому и средства не поступают. Еще в этом списке были предприятия оборонные. Предполагалось, что госбюджет будет давать им госзаказ. Не знаю, в какой степени эта работа сейчас развернулась. У меня есть подозрение, что она тоже не развернулась, потому что госзаказ – это тендеры. Сначала это открытие ассигнования со стороны федерального бюджета. Затем это тендеры, которые занимают 3-5 месяцев. И только еще через месяц – финансирование. Похоже, что это тоже в будущем. 

Именно по причине, что ни один из механизмов еще не работает, видимо, компании из списка ничего не получают. 

ТВЕРЬ

Вопрос: Вы сказали, что неплохо себя чувствует сельскохозяйственный сектор. За счет чего? Потребители обратили внимание на рост цен на товары первой необходимости. Как Россия выглядит в Европе в связи с этим?
Оцените политику нашего правительства с самого начала кризиса. Насколько это было грамотно, эффективно или неуклюже? Что будет с нами. Когда закончится стабфонд?

Вьюгин: Относительно сельского хозяйства. Считаю, что сельское хозяйство в относительно неплохом положении по двум причинам. Первое – девальвация. Это дало какое-то преимущество российским производителям. Второе. Россельхозбанк получил от государства очень хорошие средства и достаточно активно кредитовал. Есть статистика, которая свидетельствует о быстром росте кредитов со стороны Россельхозбанка сельхозпроизводителям. Производители сельхозпродукции получали и целевую поддержку через кредитование на неплохих условиях. Во-вторых, было получено небольшое преимущество. Об этом говорит пищевая промышленность. У нее устойчивое производство, а, значит, они сырье забирают у производителей.
Третий фактор. Не думаю, что он играл большую роль. Но это некоторый протекционизм со стороны правительства. Там защищали, например, от молочных продуктов из Белоруссии. Хотя, для нашего рынка роль этих поставок не существенна. Тем не менее, это делали, может быть, по политическим причинам. 

Что касается оценки политики правительства. Это сложный вопрос. Из-за того, что Россия – сырьевая страна, получает значительный доход от экспорта сырьевых ресурсов, мы попали в непростую ситуацию. Во-первых, доход от ренты природных ресурсов всегда дестимулирует промышленность. И правительство не занималось развитием других отраслей. Так, к сожалению, происходит. 
Второе. Создалась ситуация, когда денежно-кредитная политика в стране выстраивается таким образом, что она полностью зависит от внешней среды, от внешней политики. Я понимаю, что Центральный банк и правительство боятся вводить плавающий курс рубля. А только в этом случае можно создать собственную внутреннюю систему кредитно-финансового механизма. То есть, за счет внутренней эмиссии Центрального банка и за счет кредитования банками экономики. Если курс фиксирован или колеблется в предсказуемых пределах, то фактически процентная ставка внутри страны диктуется извне. Денежное предложение внутри страны диктуется притоком или оттоком капитала. То есть, страна стала заложницей того, что происходит вне России. 

Был кредитный бум, и в Россию шел огромный капитал. Это породило потребительский бум, инвестиционный. Правительство не смогло справиться с инфляцией в этой ситуации. Потому что спрос растет быстро, производство отстает, поэтому растут цены, соответственно, растет инфляция. Никаких инструментов для борьбы с инфляцией не было. Придумали стабфонд, чтобы просто изымать часть средств, и не позволять их использовать, чтобы ограничить инфляцию. Не самый лучший способ борьбы, но я понимаю логику действий правительства в этой ситуации. 

Почему мы боимся сделать плавающий курс? Потому что экономика у нас сырьевая. Она сильно зависит от цен на сырье. Вот будут прыгать цены на сырье, и курс рубля будет то укрепляться до уровня, когда непонятно, как выжить промышленности, то он будет падать сильно, если низко упала цена на нефть. Поэтому выбрали наименьшее зло: управлять и фиксировать. Тогда получили экономику валютного совета, когда все зависит от движений капитала и цен на сырье. 

Эта политика не позволяет модернизировать. Невозможно создать собственную кредитно-финансовую систему, собственную процентную ставку. Она не позволяет реально бороться с инфляцией. И это не позволяет компаниям реально инвестировать в развитие инновационных вещей и так далее. Государство попыталось сделать это за счет своих средств, но бюрократическая система, к сожалению, у нас не очень эффективная. Несмотря на то, что создали инвестиционный фонд, венчурные фонды пытались создавать, направили деньги в госкорпорации, - эффекта большого пока нет. Потому что госкорпорации работают фактически, как бюрократические системы. Они тратят как-то деньги. Кого-то обвиняли, что тратят слишком много. Но они не тратят эти деньги на реальные проекты, потому что страшно брать риски. Это риски не частного инвестора, который сам перед собой отвечает. Здесь работники госкорпораций все равно несут ответственность перед государством. Хотя, по закону определено, что они отделены от государства, но правительство все равно придет и скажет: «ты чего наделал?». Снимут, да еще и посадят. 
Что делать в этой ситуации? У меня есть предложение. Не хочу сказать, что оно самое лучшее. Россия производит очень много природных ресурсов. Нам самим столько ресурсов не нужно. Часть мы потребляем, а все остальное продаем странам, которым это нужно. Если им нужно, то пусть они инвестируют внутри нашей страны. Конечно, на определенных условиях. Экология, уплата роэлти за использование. Все это надо четко установить. И пусть потребляют. А зачем я должен инвестировать? Мне достаточно. А все сбережения, которые образуются внутри страны, направлять на инвестиции не сырьевого характера. То есть, в сырье инвестируют те, кому это нужно. Это западные компании. А мы инвестируем в развитие внутреннего производства не сырьевого характера. 
А сейчас как получается? Наши нефтяные и газовые компании, «Газпром», берут долги и инвестируют в строительство нефтепроводов, в добычу, чтобы потом это продавать. То есть, в будущем мы должны эти деньги отдавать. Для чего? Для того, чтобы Китай обеспечить нефтью. Хорошая задача. Только не знаю, для кого. Они дали кредит России, но зато 30 лет у них будет нефть российская. А что мы получили взамен? Мы получили долг по кредиту и возможность увеличивать добычу нефти, строить нефтепроводы. Какое это имеет отношение к инновациям и новым технологиям? Никакого. Вот здесь надо попытаться изменить ситуацию. 

Все равно будет вопрос. Если внутренние сбережения не идут на развитие сырьевого сектора, то почему они пойдут на развитие других отраслей экономики? Наверное, пойдут. Но этот вопрос выходит на рамки регулирования правовой системы и так далее.

Более того, инвестиции принесут и технологии. Не секрет, что в разработке газовых и нефтяных месторождений существуют прогрессивные технологии, которыми мы не владеем. Почему «Газпром» никогда не сможет разработать новые месторождения без сотрудничества с международными компаниями? Он на это идет. Вопрос только, что все это идет туго, медленно. Но неизбежно он будет сотрудничать с норвежскими компаниями. 

Вопрос: Новосибирск. Как сейчас идет процесс консолидации, слияния?

Вьюгин: Относительно слияния. Все решения акционеров приняты. Документы находятся в Центральном банке. Мы ожидаем, что в конце июля будет решение Центрального банка о регистрации нового юридического лица. Оно будет называться «МДМ-банк». Это будет объединенный банк. 10 августа будет объединенный баланс банка. То есть, процесс консолидации завершится. Завершится юридический процесс. В банке будет сформирован новый состав совета директоров, будет принят новый устав, новое название и, возможно, новый логотип. Это будет МДМ, но другого цвета, другого вида.

Операционное слияние будет продолжаться до конца года, и еще пол года в области IT будет идти слияние, в части перехода на единую платформу. С 1 августа в России будет новый банк. Это точно я могу сказать.
Что касается назначения на должности. Критерий очень простой. На должности в правление назначаются лучшие. В филиалах проводятся конкурсы, в результате которые выбираются руководители филиалов. Этот процесс идет. Где-то филиалы вообще не трогают, а где-то идет конкурс на руководителя. 

Правление банка в целом фактически сформировано по принципу сумма двух правлений. То есть, правление «Урса-банка», правление «МДМ-банка» сливаются в одно большое правление. 

Вопрос: Нижний Новгород. 

Вы говорили, что мы отстаем по части технологий от Запада. Не могут ли наши «мозги» хоть немножко задрать ножку у буквы L?
Вьюгин: Есть очень большое расстояние между изобретением, способностью людей создать новую технологию, и воплощением ее в конкретный продукт. К сожалению, в России это расстояние ничем не заполнено. У нас есть очень много людей, которые способны изобрести или дать новые идеи. Но у нас нет механизма, который бы превращал эти идеи в конкретные разработки. Это наиболее сложный механизм рыночной экономики. Он более сложный, чем продажа товаров народного потребления. 

Многие страны создали этот механизм столетиями. От идеи сначала нужны венчурные разработки. Если есть идея, значит, нужно попробовать создать экспериментальные проекты, продукты. Это венчурное финансирование. У нас в стране механизмов венчурного финансирования в стране пока не создано. Есть только первые попытки это сделать. 

Второе. Когда венчурные разработки увенчались успехом, экспериментальный продукт работает, то внедрение его в массовое производство еще более сложная проблема. Она опять требует финансирования. Это проектное финансирование. У нас банки занимаются проектным финансированием, но в ограниченном масштабе. Тем более что все регулирование под проектное финансирование построено таким образом, что для банков это очень невыгодно. Они либо должны уходить от такой формулировки, либо создавать достаточно большие резервы. 

И, наконец, на такие вещи должен быть спрос. Это тоже большая проблема. Должна быть защита интеллектуальных прав собственности. У нас многие пытаются патентовать свои права только за рубежом. В России не запатентуешь. 
Можно много таких примеров привести. Не созданы рыночные механизмы превращения новой технологической идеи в конкретный продукт для массового потребления. Пока этого не будет создано, российские мозги не будут работать на технологическое развитие. Они работают, скорее, на технологическое развитие в других странах. Поэтому у нас продолжается уже не столь интенсивный, но отток мозгов из страны. Потому что они не находят здесь применения именно в рамках рыночной экономики. Есть известные российские имена, которые на Западе добились больших успехов благодаря этому месту. 
Вопрос: Новосибирск.

У нас в Новосибирской области 89 исков о признании строительных компаний банкротами за 5 месяцев 2009 года. Это каждая третья строительная компания в области. Каковы последствия такого банкротства? Какое будущее у строительной отрасли, где каждая третья компания – банкрот?

Вьюгин: Строительство всегда развивается за счет кредита. Строительство недвижимости развивается следующим образом. Идет кредитование, затем продажа объекта. Так происходит во всем мире. Хотя, можно предположить, что есть акционеры, которые готовы собственные средства вложить, заморозить, а потом получить эффект от продажи. Проблема в том, что кредитный механизм был дискредитирован. Фактически сейчас этот механизм не работает. Это означает, что строительные компании не могут строить. С учетом того, что целый ряд строительных компаний были в проектах, то у них были долги и задел по строительству. В условиях, когда спрос на недвижимость упал, эти компании оказались должны, но не могут завершить строительство и продать квартиры. Цена ниже, объемы физических продаж ниже. Это означает, что компания может быть банкротом. Это мы и видим. 
Хорошо, что только одна треть. К сожалению, такую ситуацию надо пройти. Есть такие, кто и сейчас получает кредиты от банков на достраивание. На новые объекты не получают. Я знаю в Новосибирске строительную компанию, которая получила кредит от объединенного банка на достройку объектов. Потому что этот бизнес-проект выглядит реальным. Был бум строительный, а сейчас мы имеем ситуацию расчистки. Я считаю, что это естественно.

Что будет? Ряд компаний уйдет с рынка. Те, кто останутся, продолжат строить. 

Вопрос: Курск.

Дойче-Банк оказался заложником «Седьмого континента». Как много у нас крупных предприятий, которые могут перейти в руки западных компаний? Насколько это выгодно России или нет?

Вьюгин: Не так много таких предприятий. Более того, я бы не сказал, что есть большой интерес со стороны западных инвесторов или компаний покупать за долги российские компании. Во всем мире проблема. Если бы только у нас были проблемы, а там все было бы хорошо, то скупали бы с огромным удовольствием. Поэтому аппетит не очень большой. 

В случае с «Седьмым континентом» сделка для «Корфура», может быть, была бы разумной, потому что он шел на российский рынок. Он принял для себя такое стратегическое решение: несмотря ни на что идти на российский рынок. Собственно, он уже открыл один магазин. Я так понимаю, что сделка с «Седьмым континентом» пока не получилась, об условиях не договорились. Они будут проводить переговоры позже. На мой взгляд, приобретение не стратегических предприятий, а «Седьмой континент» - просто розничная сеть, иностранными инвесторами ничего плохого в себе не несет. Как разница, кто владелец. Важно, что делает компания в России. Если она успешно развивается, предоставляет необходимые услуги, - то и слава Богу. 

Вопрос: Екатеринбург. 

Можно ли осветить тенденции, изменения места России в мировой экономике? По падению промышленного производства мы идем вровень со всеми. Мы остаемся на месте или скатываемся?

Вьюгин: С точки зрения объема ВВП на душу населения не думаю, что по итогам 2008 года Россия сильно изменилась в ранге. Может быть, даже немножко поднялась. По итогам 2009 года надо смотреть. Я не берусь предсказать. 

Китайская модель пока более успешная, потому что Китай никогда не делал ставку на долговой капитал. Более того, они ограничивали долговой капитал в стране. Пользовались успешно тем, что китайские домашние хозяйства имеют огромную склонность к сбережениям. Там норма сбережения порядка 40% в последние годы была. Это давало очень хорошую базу для развития банков, потому что у них пассивная база очень быстро росла. И они создали собственный механизм кредитно-финансовый. Банки активно кредитуют на китайском рынке, потому что у них есть пассивная база, есть возможность регулировать процентные ставки, потому что низкая инфляция. И нет сырьевого притока. В этом смысле у них все успешно.

Сейчас Китай выходит за счет того, что они тратят свои резервы на стимулирование внутреннего спроса. Это достаточно разумно. Я еще раз говорю. Китайская экономика замкнутая. Она не имеет с точки зрения движения капитала выходов на международное влияние. Поэтому Китай сейчас выигрывает. 
Ведущий: Спасибо, Олег Вячеславович!
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