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В 2007 г., как известно, российская экономика продемонстрировала очень хорошие результаты. Дело не только в том, что ускорился рост ВВП, важнее, что улучшилось качество роста. Инвестиции в основной капитал выросли на 21%, рост в перерабатывающей промышленности – более чем на 9%. 

Однако нельзя считать, что ситуация безоблачна и мы вышли на магистральный путь, обеспечивающий устойчивое развитие. Макроэкономические проблемы пока не смертельны, вполне решаемы. Главной опасностью мне представляются не сами проблемы, а преобладание неверной, на мой взгляд, диагностики наших болезней, и предлагаемые меры могут не вылечить, а скорее усугубить их.

Пример ошибочного диагноза – широко распространенное представление, что наша экономика страдает от «голландской болезни». Именно этим объясняли замедление промышленного роста в 2006 г. А в качестве главного свидетельства приводили тот факт, что импорт рос намного быстрее ВВП. Хотя на самом деле это, конечно, вовсе не доказывает наличие «голландской болезни».

Наиболее всесторонне и детально изучали наличие в России «голландской болезни» Омес и Калчева
. Детальный анализ приводит к выводу, что наша экономика имеет отдельные признаки голландской болезни. В частности, быстрее всего растут «неторгуемые» сектора, не участвующие в международной конкуренции (услуги, строительство). Однако в целом нет оснований поставить нам такой общий диагноз. В некоторых работах
 показано, что влияние укрепления рубля на рост экономики неоднозначно – негативное влияние по одним направлениям компенсируется позитивным эффектом по другим направлениям. Кроме того, проведенные с участием автора исследования показали, что значительная часть наблюдаемого укрепления рубля объясняется эффектом Баласса – Самуэльсона, т.е. повышением производительности в торгуемом секторе. Это также важный аргумент в пользу того, что у нас не должно быть «голландской болезни» в острой форме. 

В 2007 г. рубль еще укрепился, рост импорта увеличился, тем не менее, рост производства в обрабатывающей промышленности даже ускорился. Вы​пуск в этом секторе уже пять лет подряд растет на 8–10% в год – намного быстрее, чем добывающая промышленность. Это служит хорошей иллюстрацией того, что опережающий рост импорта не обязательно подавляет отечественное производство. 
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Рис. 1. Темпы роста промышленного производства
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Рис. 2. Реальная величина внутреннего спроса и поставок 
(2000 г. = 100%)
Непредвзятый анализ свидетельствует, что на сегодня главная опасность для нашей экономики не «голландская болезнь», а перегрев экономики. Рост внутреннего спроса, превышающий возможности экономики его удовлетворять, в результате чего экономика выходит за рамки своего потенциального выпуска. За последние три года внутренний спрос рос вдвое быстрее внутренних поставок: он увеличился на 48%, а поставки на 24%.
Прямым следствием перегрева служит инфляция. Иными словами, наблюдаемая инфляция имеет фундаментальные корни. Признавая, что она частично является «импортированной», связанной с подорожанием продовольственных товаров в мире, мы должны констатировать, что все же большая ее часть обусловлена макроэкономическими факторами – сформировавшимся дисбалансом между агрегированным спросом и предложением. Быстрый рост цен в начале те​кущего года подтверждает серьезный, не случайный характер проблемы инф​ля​ции. При таком разрыве между ними высокая инфляция абсолютно неизбежна!

Увеличивающийся разрыв обеспечивается нарастанием импорта. В результате последовательно растет разрыв между ускоряющимся импортом и стабильно умеренным ростом физического объема экспорта. В 2007 г. разрыв между темпами роста достиг 23 процентных пунктов (физический объем импорта вырос на 30%, экспорта – на 7%).
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Рис. 3. Расчетные реальные темпы роста

Таким образом, один из диагнозов для нашей экономики – несбалансированность роста, т.е. преобладание роста импорта по сравнению с экспортом. Несбалансированный рост частично маскируется удорожанием нефти. Но цены на нефть, как и деревья, «не растут до небес». Правительство прогнозирует, что цены на нефть начнут снижаться уже в будущем году. Это сразу сделает очевидными проблемы нашего платежного баланса.
Учитывая сказанное выше, приходим к выводу, что нынешняя траектория быстро ведет нас к дефициту по счету текущих операций. Он может возникнуть уже через 2–3 года. Сам по себе дефицит счета текущих операций не обязательно опасен. Важны его размеры и источники финансирования. Важно, что при сохранении нынешней ситуации дефицит будет последовательно нарастать и не видно, за счет чего он может стабилизироваться. 

Что касается источников, то частично разрыв между изменением стоимости экспорта и импорта компенсируется притоком прямых иностранных инвестиций. Но существенную роль играют и приток краткосрочных портфельных инвестиций, и долговое финансирование. Внешний долг частного сектора растет со скоростью более 50% в год, намного обгоняя и ВВП, и экспорт. При этом существенная часть долга носит краткосрочный характер – так, в 2008 г. подлежит погашению (т.е. требует рефинансирования) более 100 млрд. долл. частного долга.
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Рис. 4. Динамика внешнего долга частного сектора
Прирост физического объема экспорта обеспечил лишь 37% прироста импорта. Рост цен на нефть был в значительной мере компенсирован сбережением нефтяных доходов за счет бюджета. В результате прирост импорта более чем на 60% был профинансирован притоком капитала.
Может ли траектория измениться так, что до опасного состояния мы не дойдем? Существуют три возможных механизма.

Первый – рост несырьевого экспорта. Это предусмотрено Концепцией до 2020 г.: по прогнозу, с 2012 г. начинает быстро расти несырьевой экспорт. Но я не вижу реальных предпосылок для такого роста – пока это только пожелания, не имеющие серьезного подкрепления. 

Второй – это импортозамещение. Действительно, у нас ускорился рост инвестиций, повысилась норма накопления, некоторое импортозамещение возможно. Но накопление основного капитала на уровне 21% ВВП явно недостаточно для того, чтобы обеспечить внутренний спрос, растущий на 17% в год. То есть проблема в лучшем случае может смягчиться, но никак не разрешиться. 

Наконец, третий механизм – изменение курсовой динамики (замедление укрепления рубля, а затем его ослабление). Именно такой динамики реального эффективного курса ожидает правительство в своих прогнозах. Казалось бы это естественный механизм саморегулирования: если импорт растет быстрее экспорта, рубль должен ослабляться, импорт сокращаться, а экспорт увеличиваться. Но! Во-первых, экспорт очень слабо чувствителен к обменному курсу (сырьевой в нынешнем диапазоне мировых цен вообще не чувствителен, а остальной имеет эластичность порядка 0,5, но из-за его малого удельного веса это не очень существенно). Слабая зависимость экспорта от обменного курса типична для большинства стран. Но анализ показывает, что у нас не так велика чувствительность импорта к обменному курсу. Она составляет примерно 0,5. Это означает, что переход от реального укрепления рубля к корзине валют на 5% (зафиксированного в 2007 г.) к стабилизации реального эффективного обменного курса замедлит рост импорта лишь на 2,5 п.п. Зато очень сильна зависимость импорта от внутреннего спроса. Она составляет примерно 1,5. То есть снижение скорости роста внутреннего спроса на 5 п.п. замедлит рост импорта на 7,5 п.п. – это уже сблизит спрос и предложение.

Кроме того, не факт, что реальный курс рубля начнет снижаться. Вполне возможен вариант, при котором растущий дефицит по текущим операциям будет финансироваться за счет растущего притока капитала. Понятно, что чем боль​ший дефицит мы будет финансировать за счет притока капитала, тем выше риски последующей остановки потоков капитала.

Некоторые страны достаточно далеко «продвинулись» по этому пути. Так, в Латвии и Болгарии дефицит счета текущих операций уже достиг 22–23% ВВП. Конечно, мы пока далеки от таких показателей, но опасные размеры дефицита – вовсе не умозрительная конструкция, а реальный сценарий.

Чем объясняется взрывной рост внутреннего спроса? По нашим оценкам, в это вносит некоторый вклад объективный фактор – рост цен на нефть. Однако главную роль играет динамика бюджетных и монетарных показателей, т.е. фактически «рукотворные» факторы экономической политики. Здесь в первую очередь нужно назвать рост бюджетных расходов и низкие, практически нулевые в реальном выражении процентные ставки. 

Существенную роль в формирование дисбаланса, о котором мы говорили, внесло смягчение бюджетной политики, произошедшее за последний год. Расходы бюджетной системы выросли в 2007 г. на 34%, федерального бюджета еще больше – на 40%. В реальном выражении (за вычетом инфляции) рост составил 23% для расширенного бюджета и 28% – для федерального. То есть реальный рост расходов бюджетной системы в 3–3,5 раза превышал рост физического объема ВВП! Расходы в процентах ВВП выросли на 2,1 процентных пункта для федерального уровня и на 2,8 процентных пункта для бюджетной системы в целом.

Согласно закону о бюджете (с поправками), профицит бюджета в ближайшие годы должен еще снизиться.

Кроме того, в последнее время появилась практика не только увеличивать расходы по мере получения дополнительных доходов, но и сверх дополнительных доходов. Более того, процесс увеличения расходов отчасти вошел в режим инфляционной спирали: в ответ на рост цен увеличиваются доходы, которые разгоняют инфляцию.
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Рис. 5. Расходы расширенного бюджета
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Рис. 6. Баланс федерального бюджета, % ВВП 
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Рис. 7. Формирование и использование нефтегазовых доходов, % ВВП
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Рис. 8. Доля расходуемых дополнительных доходов 
федерального бюджета

Концепция развития до 2020 г. предусматривает увеличение расходов по нескольким направлениям: на образование, на пенсии и т.д. Так что в целом шансов на сдерживание спроса за счет ограничения бюджетных расходов, боюсь, немного. Здесь задача состоит в том, чтобы, по крайней мере, остановить их дальнейшее быстрое наращивание.

Основным средством ограничения внутреннего спроса остается тогда сдер​жанная денежная политика. Необходимо повысить реальные процентные ставки и рост денежного мультипликатора. В условиях нулевых реальных процентных ставок происходит избыточный рост кредитов (в 2007 г. их сумма выросла на 40% в реальном выражении) без адекватного увеличения инвестиций.

Но это имеет свою цену. Повышение ставок может повысить сбережения и снизить потребление, что правильно, но одновременно замедлит и инвестиции, что очень нежелательно. В идеале нам нужно было бы сократить рост внутреннего спроса только за счет потребления, сохранив или лучше ускорив накопление. Так что с точки зрения макроэкономики я бы рекомендовал повысить процентные ставки, одновременно изменив структуру налогов: повысить НДС и снизить налог на прибыль, т.е. дополнительно ограничить потребление и стимулировать инвестиции. Снижение же ставки НДС, которое сейчас обсуждается, только подтолкнет нас к кризису, о котором я говорил. НДС – это налог на потребление, его снижение стимулирует прежде всего потребительский спрос, что резко подстегнет импорт и внешние заимствования. 

Теперь посмотрим на внешние шоки, связанные с ипотечным кризисом и независимые от него. 

Традиционно список рисков начинается с цен на нефть. Но если говорить не о коррекции, а о серьезном падении цен (например, в два и больше раз), то это событие, во-первых, не очень вероятно, а во-вторых, при наличии Резервного фонда мы достаточно надежно застрахованы – просто меньше поступит в нефтяные фонды или даже они уменьшатся – это не страшно для экономики. 

Более проблематичны последствия изменения потоков капитала. Если использование Резервного фонда не имеет никаких краткосрочных побочных эффектов, то продажа ЦБ резервов при сокращении притока капитала изымает ликвидность с вытекающими последствиями. С этой точки зрения также лучше ограничить спрос на внешние заимствования – это ослабляет последствия «неожиданной остановки» притока капитала. То есть с точки зрения рисков текущей монетарной политики также желательно ограничить рост внутреннего спроса.

Как может сказаться на нас изменение условий на внешних финансовых рынках?

Здесь есть большая неопределенность. И все же наиболее вероятным мне представляется «умеренное ухудшение» внешних условий: роста внешних процентных ставок и ограничения финансирования для части заемщиков. Этот сценарий ведет нас в нужную нам сторону. Мы же пытаемся сопротивляться ему, искусственно поддерживая нулевые процентные ставки. Тем самым мы только ускоряем свое движение к кризису.

Может показаться, что мы находимся перед взаимно противоречащими целями: необходимо, с одной стороны, сдерживать инфляцию, а с другой стороны – решать проблему нехватки ликвидности. Решение первой проблемы требует повышения процентных ставок и ограничения бюджетных расходов, для решения второй нередко предлагаются меры, направленные на увеличение денежного предложения и «вбрасывание» бюджетных средств в экономику. Представляется, однако, что эти проблемы не противоречат друг другу, поскольку имеют разную природу. Если инфляция порождена макроэкономическими дисбалансами, то проблема ликвидности носит структурный характер. На это указывает, в частности, тот факт, что ставки по кредитам по-прежнему ненамного отличаются от темпов инфляции. Проблемы с ликвидностью испытывают слабые банки, которые могли существовать в «тепличных» условиях дешевых денег, но не готовы работать в нормальных условиях, когда деньги имеют цену. Отдавая приоритет решению проблемы ликвидности, мы тем самым пытаемся искусственно законсервировать ситуацию дешевых денег со всеми опасностями, которые она несет, вместо того чтобы продолжить оздоровление банковской системы.

Одним из способов повысить процентные ставки служит изменение режима курсовой политики. Мы много лет проводили политику сдерживания укрепления рубля. Но экономическая теория говорит, что в открытой экономике это можно делать только временно. В результате формировались устойчивые ожидания будущего дополнительного укрепления рубля (на время отложенного мерами ЦБ). Это стимулировало внешние заимствования и по принципу паритета процентных ставок формировало низкие (значительно ниже мировых) реальные процентные ставки. Тем самым стимулировался внутренний спрос, что ускоряло импорт. Таким образом, получается, что, пытаясь бороться с голландской болезнью, мы сами стимулировали быстрое увеличение импорта. 
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Но сейчас удобное время изменить режим курсовой политики. Анализ показывает, что наша экономика находится сейчас в режиме динамического равновесия: колебания цен на нефть поглощаются нефтяными фондами, а колебания потоков капитала – Центральным банком. При этом, начиная с июня прошлого года, ЦБ в среднем покупает валюту только для бюджета, а не для себя. Это создает объективную основу для перехода к более гибкому, менее предсказуемому обменному курсу. В результате сократится приток капитала и повысятся процентные ставки. Увеличатся сбережения населения (которые сейчас падают), замедлится рост покупательского спроса. Тем самым мы начнем двигаться к формированию более безопасной и устойчивой модели экономического развития.
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