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Галушка. Мы возвращаемся. У нас за последние эти два года было две как раз экспертные сессии по этому вопросу. Ну, могу сказать, что в последнее время осознание того, что денежно-кредитная политика в Российской Федерации, мягко говоря, не оптимальна, оно все больше и больше, это осознание, действует. И могу сказать, что у меня была возможность в мае месяце обратить внимание Президента Российской Федерации на то, что что-то у нас не так в этой сфере. 
Реплика. В Датском королевстве.

Галушка. Да. Что-то у нас не так. Я ему просто показал и передал материал, показал просто несколько прямых сравнений Российской Федерации с другими странами как развитыми, так и развивающимися, на фоне которых, ну, индикаторы наши, они выглядят странно и вызывают много вопросов. Это было в мае. После этого у нас был первое заседание Экономического Совета при Президенте, на котором был председатель Центрального Банка, обменялся я мнениями по этому поводу, с идеей, естественно, * с Андреем Ивановичем Белоусовым, советником Дмитрием Ивановичем Глазьевым. И убедился лишний раз, что постепенно приходит такой вот, консенсусный формируется диагноз, что что-то не то, что-то не так, что явно она не оптимальна, как минимум, не оптимальна. Это, может быть, самое мягкое выражение, а, может быть, даже и непродуктивна. Вот. Не буду высказывать и обращу внимание, что, кстати, в средствах массовой информации очень интересное было интервью, в «Эксперте», с Дерипаской, Михаил Леонтьев тоже тут на днях высказался по этому поводу. Мы формируем повестку Экономического совета при Президенте, с Эльвирой Сахипзадовной Набиуллиной тоже обсуждали, что вот этот вопрос может войти как раз в одно из обсуждений Экономического совета, посвятить этой теме. Вот. Не буду высказывать той позиции, которая у меня по этому поводу сформировалась, тех, в принципе, суждений, которые у меня сформировались, как по результатам собственного моего анализа, обсуждения с коллегами самого разного спектра мнений, а, прежде всего, главная цель нашей сегодняшней встречи – выслушать вас, выслушать ваше мнение, обменяться. И я очень надеюсь, что эта встреча, она послужит еще таким толчком к дальнейшему уже такому, заочному, где-то осенью, обсуждению. Но самое главное, естественно, мы всегда в «Деловей России» на это сфокусированы, потому что все-таки мы не научно-исследовательский институт, и никогда не станем сфокусированы на такой прикладной части. То есть мы понимаем прекрасно, что нет ничего практичнее хорошей теории. Но очень важно все-таки от уровня абстрактно-образного переходить к предметно-конкретному и формулировать конкретные предложения по тому, что нужно менять в данном случае в денежно-кредитной политике, каковы ключевые приоритеты и ключевые меры по этим приоритетам. Вот и все, что я хотел сказать. 

Осипов. Спасибо, Александр Сергеевич. Уважаемые коллеги, у нас подготовлен краткий доклад соответственно с Михаилом Владимировичем Ершовым. И сейчас его я предлагаю послушать, посмотреть. И у меня есть следующее предложение по ходу ведения нашей сессии. *, кто у нас первый на площадке «Деловой России». Я хочу сказать, что у нас есть такой способ призыва голоса, как постановка таблички. Она позволяет выстроить очередность выступлений. По ограничениям по времени. Я предполагаю, что нам нет необходимости сегодня ограничивать эти выступления по времени. То есть каждый, кто будет считать нужным тип, кто будет считать нужным высказаться, сами корректируйте свое выступление. Ну, естественно, что требование краткости и лаконичности очевидных вещей, которые мы знаем, допустим. Вряд ли стоит высказывать, только тезисно, если для чего-то это нужно, что-то обосновать. И у меня просьба такая. Не исключаю ваших предложений и взглядов, что надо на эту тему высказать, соблюдая тематику. У меня просьба такая: все-таки дать краткую оценку содержательную сущностную ситуации, складывающееся именно в вашем *, где выступаете, оценку действия монетарных властей и финансовых властей и предложения ваши, что делать было бы уместно. Но не абстрактно-научно, а с учетом того, что у нас где-то несовершенные институты, где-то плохие каналы проведения ликвидности, ну, в общем, со всеми теми ограничениями, которые присущи именно сегодняшней российской экономике. Спасибо большое. Михаил Владимирович, тогда Вам слово. Пожалуйста. 

Ершов. Спасибо. Ну, до десяти минут, я постараюсь покомпактнее. 

Осипов. Может так, как Вам…

Ершов. Не буду злоупотреблять. Значит, несколько общих тезисов относительно того, как вот те сейчас системные вопросы, которые перед ведущими экономиками мира стоят, как они их в денежно-кредитном контексте решают, потому что нам много из того, что надо решать им, предстоит решать самим. Это и по объему ресурсов, и длинным деньгам, и дешевизне или дороговизне и т.д. Значит, вот интересная первая картинка, как ставка рефинансирования – много будет таких справочных, но важных картинок – соотносится с инфляцией. Во всех ведущих экономиках мы видим: ставка рефинансирования соответственно многократно ниже, чем темпы инфляции. У нас соответственно картинка стара. Как бы групповая – более такая обобщенная вещь. Та же самая ставка рефинансирования реальная, то есть с поправкой на темпы инфляции. Мы видим, что мы здесь находимся в самой консервативной жесткой среде, где и мир в целом – левая картинка, и развитые экономики, понятно, тем более, да даже развивающиеся имеют гораздо более либеральную, в данном случае монетарную политику в плане формирования цены ресурсов. Да, у них ловушка ликвидности, как бы это другая, отдельная тема. Но, тем не менее, вот мы имеем то, что дешевизна ресурсов у всех экономик, включая мир в целом, очевидна. Мы здесь жестче всех. Значит длинные деньги – тоже, что обращает на себя внимание, все страны ведущие после кризиса, они и до кризиса это делали, сейчас просто это стало более очевидно, сделали резкий крен в сторону формирования длинных пассивов, длинные ресурсные базы с участием Центрального банка. Значит ФРС – Operation Twist, где они меняют портфели в своих балансах: более короткие бумаги продаются, более длинные покупаются. Тем самым делается длинная эмиссия, длинный кредит своей экономике. ЕЦБ, я об этом скажу, о том, и другом более подробно. LTRO. То есть Long Term Refinancing Operation. Да, операции рефинансирования на длинный срок, на три года, две сессии в этом году на триллион евро с лишним проведено. Банк Японии – привожу специально интересную цитату – главный банк Японии, который говорит о своей политике, что вот банк Японии, я просто прочту: «продолжит мощное денежное смягчение с нулевыми процентными ставками и увеличивая покупку активов даже частного сектора», что является для них необычной практикой. То есть сколь масштабные регуляторы приходят на помощь, не помощь, но на поддержку своим экономическим агентам. Вот будут две, наверное, подряд сложные картинки, но крайне важные, вот в иллюстрацию, так сказать, того, как у них формируются многие годы, причем. Это вот я тут специально дал 10-й, 12-й кризисные годы. Но это можно уйти туда назад и там и 5, и 10 лет назад. Значит, во-первых: ФРС США. Значит, во-первых, вот колонка, чтобы более человеческим языком. Колонки слева – это денежная база. Это вся эмиссия всех долларов, которые сейчас есть в мире. Вот условно цифра наверху 2 целых наверху 6 сотых триллиона долларов, вот 265 миллиардов, это, по сути, вся долларовая эмиссия, которая есть на балансе эмиссионного центра ФРС. Она потом мультиплицируется в денежную массу, растекается по всему миру, попадает в наши с вами там кошельки и т.д. Но это уже следующий этап. А вот первичная эмиссия долларов всего мира за всю накопленную по архиву историю, вот на дату X, на сентябрь 12-го года, вот 2,5, чуть больше триллиона долларов. Значит, какие источники и механизмы формирования этой эмиссии. Почему так важно? Потому что прямо коррелирует с нашим заголовком, использование денежных видов подходов как стратегический элемент формирования всех преобразований. Так вот 30 % с лишним – это бумаги федеральных агентств, то есть целевые бумаги. Вот вам ипотечные Фенни Мэй, Фредди Мак, дорожные, региональные, покупка бумаг этих агентств, длинных бумаг, эмиссия под эти бумаги и соответствующая ликвидность долларов, поступление этих долларов на эти счета этих самых агентств, ну, и дальше вот другая *. И казначейские бумаги. Точно так же казначейские бумаги – это бюджет. Вот 58 % всей эмиссии долларов на сейчас представляет собой бюджетные те или иные программы, ну, разные там, что угодно. То же самое там: и ипотека, и космос, и ВПК, и региональные программы, и малый бизнес и т.д. и т.д. и прочее. Вот в этой самой структуре длина. Ну, длина – мы с вами справа видим, какая длина. Соответственно длина по срокам: соответственно до года – чуть-чуть. От года до пять – 20 %, ну, и вот 75 % - свыше 5 лет. Причем большая доля вот правой этой зелененькой колоночки – это ипотечные бумаги, где они приходят на помощь своему ипотечному рынку, специально выкупают плохие ипотечные бумаги, сочиняют(?), ну, те, которые считают целесообразными – Фэнни Мэй, Фредди Мак, Дженни Мэй – все эти бюджетные, как бы да. Как они сами мотивируют. И пока у них это получается, вот на данный, по крайней мере, момент. Они хотят насытить этот ипотечный рынок длинными бумагами и сделать этот ипотечный рынок более дешевым, чтобы процентная ставка на этой длине уменьшилась. Пока им это удается. Они говорят: «Да, вот это задача локальная». Пока решить им получается, потому что действительно деньги длинные пошли. Бумаги выкупаются, и рынок начинает немножечко становиться более для ипотеки, а ипотека, мы знаем, огромный сегмент американской экономики, становится чуть-чуть более живой. Чуть-чуть пока еще более живой. Ну, значит, на удивление, очень похожая картина у Японии. Тоже взял только дату вот июль, но можно туда уйти далеко назад. У них тоже бюджетные приоритеты. Половина от всей эмиссии японских йен на сейчас. Ну, длина, справа, мы видим такая, тоже как бы у них она, вот справа нарисована. То есть у истоков, у первоистоков, скажем так, длинных денег, в ведущих, наиболее зрелых финансовых системах стоят именно монетарные. Да, там есть потом и пенсионные. Потом есть всякие и страховые, и всякое остальное. Но это потом. А сначала первичный стержень, да еще и целевой, длинный и целевой – это вот монетарные власти, Минфин и ЦБ. ЦБ покупает у Минфина. Вот ипотека, вот малый бизнес, вот региональные программы, вот там что-то еще. Ну, а дальше уже экономика начинает жить собственной жизнью. Это для иллюстрации. Вот фунт стерлингов. Вот до кризиса почти ничего не было. Но сколь масштабно и агрессивно Банк Англии, такой уважаемый тоже, так сказать, опытный финансовый, накачивает свою экономику вот длинными этими самыми инструментами. Вот картиночка нарисована. Так. И ЕЦБ, то, что я обещал, 25. LTRO. Да, две сессии свыше триллиона долларов, скорее, такой, ну, может быть, комментарий такой, не экономический, а на полях внизу. Вот этот триллион свыше, в две сессии, которые были и финансовой системой Европы получены, это та сумма, которую российская экономика заработала от свыше чем десятилетнего экспорта сырой нефти. Ну, вот специально даю эту иллюстрацию, чтобы показать разницу в подходах. Вот они, что называется, легкими двумя сессиями, за полгода. А мы, значит… Причем ни с чем не связано. Вот взяли – и провели, так сказать, длинные деньги, трехлетние. Вот мы сейчас, наш Банк России, к счастью, начинает говорить, что да вот, трехлетние механизмы рефинансирования, возможно, будут в поле как бы внимания. Пока только до года, а не исключено, что будет три. А у них как бы, вот видите, двумя легкими сессиями с конца года и начала этого года триллион долларов в экономику были направлены. Их термин, специально привел на то, о чем наш ведущий сказал, тоже, что я упомянул. Манитори Индастриал * сформируется, они уже констатируют это все более и более широко, денежно-промышленная политика, где не просто ликвидность вливается, а там сам рынок разберется. А ликвидность с учетом тех задач промышленной политики и структурной политики, которые перед экономикой стоят. Ну, это вот их термин. Нам только остается принять к сведению, согласиться, не согласиться, но, по крайней мере, иметь его в виду. Два слова о нас и всё. Значит, сначала вот картинку, более позднюю. ЕДКП наша, единая денежная кредитная политика, формирование вот той самой денежной базы, то есть той самой эмиссии рублей, где как бы источником у этой эмиссии является либо внешние займы, или вневалютная выручка, внешние сферы, международные резервы – красные квадратики – либо внутренние активы, то есть некие операции самого Центрального Банка, как эмиссионного центра. Значит, вот из чего. То есть сумма одного и другого являет собой результат всей совокупной эмиссии. Значит, вот мы имеем, что левая картинка наверху: по сути, все годы, кроме 12-го, превалировали внешние каналы – красненькие квадратики, которые превалируют над зелененькими, то есть, как и раньше. И так это можно опять продлить на много туда назад, на многие годы, когда вся наша эмиссия, по сути, и формировалась за счет либо экспортной выручки, либо внешних займов. Но вот 12-й год – единственное исключение. Там, правда, еще был, немножечко исключение есть, один год, чуть раньше 10-го, где тоже было почти что вровень, тогда был эпицентр кризиса. Центральный банк сам официально признал, что да, большие риски внешние, поэтому надо попытаться внутренний компонент нарастить, увеличить, как балансирующий компонент. Вот 12-й год. Но, но… Сейчас я опять сюда вернусь. Но вот их же официальные данные, что некие возрастающие, по их оценкам, потребности экономики ресурсов в будущем вновь обусловят необходимость увеличения средств из внешних источников. Вот мы на этой картинке с вами видим 15-й год, вот в правой этой колонке, это прогноз того же самого. Видите, пока там 13-й и 14-й – международные резервы превалируют, но в 15-м, правда, году, по их оценкам, внутренние активы начинают брать верх. Посмотрим. 13-й, 14-й – видите, превалировать будут по-прежнему международные резервы. Вот. А внизу – это та самая денежная база совокупной эмиссии. Вот есть сумма одного и другого. Соответственно, ну, красный – это вот внешний. Зеленый и синий – это значит внутренний. Ну, видим, что превалируют, остаются превалировать, там чуть-чуть уменьшаясь, может, относительно, но превалируют в нашей эмиссии именно внешние компоненты. Значит на этом в этой части всё. Но два таких общего плана соображения. Значит, на этой дискуссии по денежно-кредитной политике мы здесь, я помню, заседали и не раз, и 4 года, и 5 лет назад, в том числе и меня приглашали с комментариями выступать. И действительно, надо сказать, в условиях конкуренции все эти вещи крайне важны. А вот сейчас, когда мы вступили в ВТО уже, ведь эта проблема не только финансового теперь становится сектора, но и становится проблемой реального сектора, в первую очередь, потому что реальный сектор должен понимать, на что он должен опираться, вот на какую ресурсную базу: объемы, сроки, цены. И вот тот самый базовый основополагающий принцип ВТО о реально равных конкурентных условиях, когда не просто формально, так сказать, они равны, а вот реально равны, да – как бы вот тут надо иметь в виду. Потому как у них получается, конкуренты нашего реального сектора будут опираться, вот ту ресурсную базу и ту ценовую политику и ту процентную политику, которая есть у них. Ну, а мы вот имеем те картинки, которые я вам показала вначале, где, в общем, к сожалению, мы или может быть, к счастью, не знаю, это предмет для обсуждений, где мы, в общем, проводим наиболее жесткие в этом смысле подходы. Вот наша экономика в этом случае будет адекватно конкурентоспособна, если их конкуренты будут опираться на то, что есть у них, а мы будем опираться на то, что есть у нас. Как бы информация тоже для размышления. И вот на тему валютной там политики еще мне говорили пару слов, совсем буквально там одну-две мысли, тоже мои любимые темы. Вот интересный материал из финансового какого-то сайта. Из финансового сайта здесь вот на тему вот – «Титанические подвижки в работе ЦБ» некого Вязовского Алексея из этого самого. Многие вещи, которые следует, так сказать, принять к сведению, поспорить или согласиться, ну, как бы в целом опять-таки глобально, с точки зрения повестки нашего сегодняшнего заседания. А значит, я так на эту тему докладывал здесь, еще 3 года или сколько, назад. Значит, глобально это вектор: либо мы делаем выбор в сторону экспортоориентированной экономики – тогда, конечно, девальвация нужна. И мы все ее должны поддерживать, потому что понятно, почему. И тогда, конечно, за девальвацию и руками и ногами. Либо все-таки мы считаем, что те задачи по структурным преобразованиям, по улучшению качества роста, по увеличению факторов внутреннего спроса, как это свойственно многим, именно развитым экономикам, Китаю, например, заслуживает большего внимания, чем у нас это было. И тогда уже вопрос не так однозначен, потому что тогда уже, конечно, рубль должен превращаться в полноценный инструмент для сбережений, инвестиций и того, чтобы с ним можно было полноценно работать, а не просто как бы, так сказать… Даже по оценкам, кстати говоря, УС, а они могут быть условны, там как угодно, но соотношение, нынешний уровень курса, ну, требует того, чтобы и с поправкой на приоритет покупательной силы и т.д. требует того, чтобы реально курс стоил не нынешние 30 с чем-то рублей, а, по крайней мере, 20 с чем-то. То есть существенное удорожание рубля. Но это комплексный, понятно, вопрос, ибо валютный курс не является отдельно взятым из контекста элементом, а он требует уже тесной координации и с денежно-кредитной политикой, и с торговой политикой, внешней торговой политикой, и с финансовой политикой. Тут уже много компонентов, все плюсы и минусы которых надо взвешивать как единое целое. Ну, вот в двух словах для затравки дискуссии. Всё. Спасибо. 
Осипов. Спасибо. Спасибо, Михаил Владимирович, за очень интересный материал, интересный Ваш и комментарий. Мы сейчас, когда обсудим, первый круг пройдем, вот в трех вопросах, которые я сформулировал, может быть, кто-то еще сейчас дополнит сразу. Я хотел бы тоже ваши комментарии услышать, как человека, который непосредственно тоже, в Росбанке Вы работаете. Все-таки как Вы оцениваете вот у нас внутри российскую ситуацию уже вот на сегодняшний день. 

Ершов. А это мое мнение как частного эксперта, а не как сотрудника банка, а просто от эксперта.
Осипов. Ну, понятно, что Вы скажете так. Второе. Это все-таки был ряд действий в том числе и по потребрынку, и по резервированию, которое, думаю, тоже будут у вас оценки этого. Ну, и по-видимому, будут предложения, как бы вы видели действовать надо регулятору с тем, чтобы были другие положительные эффекты. Предлагаю тогда… 

Гамза. А можно просто добавить цифры? Просто цифры добавить к тому, что сказал Михаил. И ничего более, без комментариев. Наша экономика – «самая эффективная» в мире, потому что на каждый рубль ВВП у нас полрубля денежной массы. В Америке на каждый доллар ВВП – один доллар денежной массы. В Европе в целом на каждый евро – полтора евро денежной массы. В Англии – 2 фунта на каждый фунт ВВП. В Китае – 3 юаня на каждый юань ВВП. Я в кавычках сказал, «самая эффективная». 
Вопрос. Что Вы имеет в виду? Наличку?

Гамза. Нет, М2, денежная масса. 

Реплика. От скорости оборота зависит. 

Гамза. Это говорит о том, что наша экономика зажата в такие условия дефицита денег, что просто невероятно. Я просто удивляюсь, как она вот выдает рубль при наличии всего полрубля. 

Осипов. Я тогда слово предложу *. Имеется возможность соответственно изложить свою точку зрения. Можно пока, если можно было бы все-таки оценивать в первую очередь нашу ситуацию, последние действия монетарной системы. 

Гамза. Конечно. Это я просто в качестве добавки, не более того. 

Ведущий. Нет, это очень важно. 

Муж3. Вопрос. Михаил Владимирович, у вас в презентации было два момента: один график по Великобритании, второй – цитата председателя Национального Банка Японии. График по Великобритании показывает, что они с 9-го года пересмотрели свою политику и перешли к такому агрессивному, можно даже сказать, увеличению своего денежного предложения. 
Реплика. И длины, да. 

Муж3. Да. И предложения и длины. А цитата японского председателя, председателя Японского Национального Банка тоже говорит о том, что это не как бы такое признание, что для нас это не характерно, но мы это делаем, мы это будем делать. Скажите, пожалуйста, с чем связана такая перемена, даже я бы сказал, осознание денежно-кредитной политики? Вот с чем? Это что – новые технологии появились? Какое-то ноу-хау за этим стоит? Либо теория вопроса какой-то шаг вперед сделала? Либо какие-то практические проблемы заставили это всё переосмыслить? Вот что за этим стоит?
Ершов. Спасибо за вопрос, на самом деле, немножко глубокий. Я думаю, что мы совместно не только сегодня будем разные аспекты его поднимать. Но вот мои такие сразу, так сказать, взгляды, сразу в ответ на то, что Вы говорите. Значит, во-первых, Банк Японии. Да, цитата: «что является практикой, - говорит он, - для нас, - то есть для них, - иначе репутационной. Мы покупаем рисковые инструменты даже частного сектора». А это сейчас, скорее, синдром кризиса, когда они вынуждены, действительно ситуация, видимо, они считают, столь плоха, что требует столь интенсивного вмешательства, давая поддержку именно частному сектору, что раньше они старались делать не в такой мере или в мере делать, так сказать, более как бы аккуратно и так сказать, вскользь. А что касается, значит, длины и подходов и Японии, и ФРС, я обычно во всех дискуссиях говорю: «Ну, вот, ребята, мы можем соглашаться, что это у нас-то так или так, а у них – вот так». Но это информация на самом деле к размышлению. Вообще-то говоря, многие десятилетия две самые развитые, две самые изощренные, матерые, извините за грубость, финансовые системы мира, где как бы работают не самые наивные люди в этой сфере, вот занимают почем-то именно такие подходы. Да, у нас это, может быть, не сработает. Но это, может быть. Но если мы с ними как бы хотим конкурировать теперь уже * по-серьезному, в полном масштабе, мы, как не только финансовый сектор, да, Владимир Андреевич, а уже как бы реальная экономика, но тогда давайте взвесим, подробнейше взвесим, где и что у нас из этого возможно, а где и что из этого невозможно, и почему невозможно. Но только это должен быть не эмоциональный анализ, что там невозможно, потому что вот там то-то, а вот подробнейше, скрупулезно, пункт за пунктом, 200 позиций, почему «да», почему «нет». Вот. А еще на вторую часть Вашего вопроса отвечаю. Значит, ну, по-видимому, ситуация у них сейчас действительно эта немножко пугает нас всех, столь сложна, что они уже вот теперь уже так безудержно, без оглядки, начинают а – накачивать экономику деньгами, b – накачивать экономику дешевыми деньгами и c – еще больше, чем раньше, накачивать экономику длинными деньгами. Ну, пожелаем им в этом успеха, но при этом будем иметь в виду, да, и тут при этом целый ряд дополнительных мер, на которые раньше не шли, просто я об этом. Например, ФРС заранее, на три года теперь уже вперед, объявил минимальный уровень ставки рефинансирования, там который будет ниже, чем полпроцента, ниже, чем одного, еще ниже. Да, до 15-го года. Раньше они вообще, так сказать, никогда такого. Весь рынок была всегда, так сказать, до последней секунды не знал, что там они вот сейчас, Бернанке там или Гринспон, объявят, что там будет: выше, ниже. И весь рынок был в сумятице. А сейчас: ребята, типа, отдыхайте, не волнуйтесь, вот вам трехлетний горизонт, вот вам минимальная ставка. У нас сейчас реально там 0,12 примерно, ну, так формально, чуть больше. Вот. Ну, и, так сказать, вот спокойно делайте свое дело. Но, видимо, ситуация заставляет, вот не от хорошей жизни, идти на такие вот, что называется, неординарные и агрессивные в какой-то мере шаги. 
Муж4. Александр Михайлович, можно еще два вопроса. 

Ведущий. Конечно можно. Но у нас сейчас сессия. 

Муж. Спасибо большое. Вы как ведущий, поэтому спрашиваю Вашего разрешения. Михаил Владимирович, а вот на… Ваш ответ. Вы сказали, синдром кризиса, всё очень сложно. А вот перед этим Вы упоминали такое новое слово, можно сказать, в денежно-кредитной политике. И буквально прямо новое слово возникло – «денежно-промышленная политика». А как оно может быть, вот это явление, оно как-то отвечает на вопрос, который был мной задан?
Ершов. Отчасти, видите, оно развивает вопрос. Просто можно тогда я обратно свою картиночку каким-то образом сейчас?

Муж. Если отвечает, то как отвечает?

Ершов. А вот давайте просто там. Сейчас я вот еще раз. 

Муж. Я еще раз напомню, вот признание председателя Национального Банка Японии о том, что они делают, чего раньше не делали. И график по Великобритании, что они с 9-го года делают тоже то, чего не делали. 

Ершов. Вот, да. Риск – инструмент сейчас частного сектора. Значит, вот на самом деле, вот на этих двух картинках по Японии, моих любимых, и США, собственно, весь ответ. Причем, еще раз говорю, горизонт времени, можем уйти туда намного дальше, вот не 10-й год, а еще лет на 10 назад, когда еще кризисом и не пахло, когда еще там… Так вот, по сути, по-видимому, они считают, что монетизация, а эта вот эмиссия и есть монетизация экономики, просто так огульно на рынок осуществляться не должна или нецелесообразно на первом этапе ее так осуществлять. А сначала первый уровень поступления ресурсов от Центрально Банка, как эмиссионного центра, в экономику должен быть целевым, отвечая на Ваш вопрос. А дальше вот цели – это те цели и задачи структурной и промышленной и любой иной политики, которые регуляторы считают приоритетами для своего собственного развития. 

Муж. Как они вот обеспечивают целевой характер?

Муж2. Программами, очень мощными программами. 
Ершов. Вы же… нет, вы же потом, вы же, вот вы – Центральный Банк, а я – Минфин, так по ролям вот, Казначейство США, а Вы, значит, ФРС США, и вот Вы, значит… У меня есть программа там развития малого бизнеса, развития регионов, развития там, не знаю…
Муж. Например, программа развития инфраструктуры. 

Муж2. Да. 

Муж1.Совершенно точно. 

Ершов. И это может быть что угодно. 

Муж. Минфин может выпустить облигации, а Центробанк их купит. 

Муж2. Совершенно точно.

Ершов. Да. Это, как правило, не напрямую, ну, посреднический банк. 

Муж. Просто, когда я этот вопрос задавал и Кудрину еще, и Игнатьеву тоже, я им говорю: «Как же так, мы должны отделить политику государства от политики Центробанка. Центробанк занимается. 

Муж3. А есть * по поводу того, что делать в случае взрыва. То есть ФРС не выкупает бумаги напрямую. Сначала рынок их оценит. А оценка бумаг государственных рисков, она независима. Казначейство размещает бумаги на рынке. А Федеральный Резерв уже регулирует объем этих бумаг и объем денег в обращении. 

Ершов. Но что более важно, вот в ответ на Ваш вопрос, что потом эти бумаги, которые ФРС или там Банк Японии или Банк Англии купил, он их не отдает обратно на рынок. Это не является предметом как бы спекуляции: он купил – продал. А он помещает на свой баланс. Я специально интересовался балансом.
Муж2. Тем самым длинные деньги формирует. 

Ершов. И они там на балансе эти бумаги сидят и сидят, пока они не истекают. Когда срок действия, там 15 лет, истекает, ну, делает новую такую же операцию. То есть это по сути…

Муж. Рефинансирует.

Ершов. Да. Это, по сути, предоставляет сразу же заведомо экономике длинные, как правильно сказал, *, 15-летние там, 20-летние кредиты да еще на целевые какие-то нужды. 

Муж2. По сути, вечные кредиты. 

Ершов. А потом по ситуации. 

Муж. Получается, у нас оно, когда мы говорим, оно вроде бы возвратное срочное и платное. Но со срочностью все как бы так.

Ершов. Нет, я не поленился, коллеги, я не поленился, посмотрел годы профицита бюджета США. Такой был период короткий позднего Клинтона, там какой-нибудь, последние годы Клинтона. 

Муж2. Закончился азиатским кризисом.

Ершов. Да, да, когда был, так сказать, профицит. И по идее, бумаги, потребность в казначейских бюджетных бумагах должна была бы сократиться, потому что бумаги нужны для дефицита, это инструмент дефицитного финансирования. При профиците, вроде, можно было объем этот уменьшить. Так вот я посмотрел, уменьшился ли объем бумаг на балансе ФРС в годы профицита, тогда это можно было бы сделать, потому что профицит не требовал дефитных *. Нет, не уменьшился. И понятно опять, почему. В разъяснениях было ясно – потому как деньги уже запущены в экономику, они уже там работают. Вы же не будет говорить там двадцатилетнему заемщику: «Нет, верни твой кредит, у нас профицит, поэтому прекращай свои инвестиционные программы. Давай мы как бы деньги эти выкупим». Ну, деньги, коль скоро они уже в экономике и делают свое дело, так они там это дело делают до конца. Но вот нам есть, над чем подумать. 
Муж2. И программный подход обязательно. Американцы только через программы. Жирные японцы…

Муж. А второй вопрос, Михаил Владимирович, как вот они в рамках изменения своей политики, например, в Японии или Великобритании оценивают, прогнозируют, программируют инфляционные риски? 

Ершов. Ну, значит, опять вопрос, ну, в общем, мы этим давно занимаемся. Я сейчас отвечу как бы так из области вот наблюдений за практикой. Значит, как-то у Гринспина, еще, да, не у Бернанке, а у Гринспина, того самого, печально известного. Когда он в 2000-е годы проводил политику интенсивного снижения процентных ставок, ставка ФРС, там она была 7, 6, 5 и так далее, и его, значит, сенаторы американские, Александр Сергеевич, значит, спрашивают: «Вот господин Гринспин, Вы в 7-й раз, к примеру, или в 6-й снижаете ставку, насколько это для Вас, не чревато ли опасениями инфляционных рисков?» Он говорит: «Ну, да. Но для нас сейчас задача оживления экономики, – тогда сказал он, это было 10 лет назад, – более важна, чем риск инфляции. Поэтому да, конечно, это имеет место, такой риск, но для нас как бы экономика ожила, а дальше всё остальное как не-то попытаемся нормализовать», – сказал он. Поэтому концептуально отвечая на Ваш вопрос: это, конечно же, вопрос экономической политики и приоритетов экономической политики. Ну, а технологически – тут технологий может быть очень много. Так вот конкретно, одно с другим смоделировать и сделать – это уже дело техники. 
Гамза. Можно еще добавить к этому? Исследования последних десятилетий показывают, что количество денежных средств в банковской системе не влияет на инфляцию при наличии развитой экономики. Если экономика развита и дефицита, товарного дефицита в этой экономике не возникает, то объем денежных средств, которые находятся в банковской системе или в финансовой системе в целом, не вызывает всплеска инфляции. 
Ведущий. Коллеги, я попрошу прощения, хорошо, что у нас дискуссия начинается. 

Муж. А можно уточнить просто? Владимир Андреевич, а вот Вы сейчас, Ваше уточнение в той фразе, которую Вы сконструировали, что в условиях развитой экономики и правильно ли я Вас понял, Вы имеете в виду, той экономики, в которой гибко озвучены предложения и на увеличивающийся спрос она сразу будет быстро реагировать увеличением предложения?
Муж3. Совершенно верно. Проблема нашей экономики не в том, что много денег вызывает инфляция, а в том, что предложения под эти деньги нет, не формируется. 
Муж2. Это очень важное добавление. В развитой экономике нет такого безумного индексирования тарифов, зарплат, пенсий и т.д., как наблюдается в неразвитых. На самом деле в неразвитых экономиках инфляция издержек приоритетна, по отношению к инфляции монетарной. Вот это вот железно абсолютно. И если бы мы вдруг прекратили индексации и дали бы возможность свободного входа на рынок любым инвесторам, а у нас этот вход, как известно, обставлен безумными барьерами, вот только тогда мы бы вдруг обнаружили, что сколько мы денег ни печатаем, а на самом деле на инфляцию это не влияет. 

Муж. Хотя я обратил внимание на один из тезисов, на который внимание Владимир Владимирович обратил и говорю: «Владимир Владимирович, мне нужно посмотреть, что мы в начале года получили». Редкий случай, когда мы в экономике получили экспериментальное доказательство вклада монетарного фактора в общий уровень инфляции. 

Муж3. Точно. 

Муж. Когда 1 января не проиндексировали, мы получили рекордно низкую инфляцию за 20 лет, на уровне Великобритании. После этого * вот экспериментальное доказательство, ну, математически точно почти. А 1 июля проиндексировали – и сразу получили инфляцию. У нас первое полугодие в годовом исчислении была низкая инфляция, все первое полугодие. 

Ершов. 3,2 – смешная просто. 

Осипов. Секунду, коллеги, я снова говорю, у нас много людей присоединилось. Я хочу напомнить, если мы хотим выступить, все-таки прошу поднять таблички, чтобы мы могли, предсказуемый характер. 

Муж. Владимир Анатольевич, на самом деле в эту область уже перешел. Он сказал, у нас прозвучало, что исследования последних лет показывают, что нет связи между объемами…
Муж2. В развитых экономиках.
Муж3. Жесткой связи нет.

Гамза. Жесткой связи между объемом денег в банковской системе и уровнем инфляции. В связи, подчеркиваю это слово, исследованием. А есть ли где-то внятно описанная теория вопроса, которая характеризует его современное состояние?

Муж4. Можно я сейчас коротко сразу обращу внимание на слайд, слева находящийся? Он показывает инфляцию красными цифрами. Обращаю внимание, что в Соединенных Штатах за эти года 4 было выделено 16 триллионов рублей наличности на рынок, в Еврозоне – 2 триллиона за эти 4 года, в Великобритании, не знаю точно цифру, но тоже беспрецедентный объем ликвидности. Вот напрямую здесь показано: инфляция все эти годы убывала, при этом рост выдачи эмиссионными центрами наличности все время рос. 
Муж2. Объяснение есть. 

Муж. Потому что возникает предположение, что они научились правильно печатать деньги. 

Муж2. Нет, вопрос не в этом. Они научились правильно пользоваться деньгами. 

Муж3. Правильно выбивать их.

Муж2. Совершенно точно. Очень сильно изменилась денежно-кредитная политика. Если раньше денежно-кредитная политика была такая: жесткая денежная и мягкая кредитная, то есть жесткие деньги. Считали все, что денег должно быть немного, тогда будет низкая инфляция и т.д. Ну, а кредитная политика – там как бы нет. Потом все пришли к выводу, что на самом деле должно быть наоборот. Должна быть мягкая денежная политика, и денег в экономике должно быть много и, прежде всего, в банковской системе. И это не влияет напрямую на инфляцию, потому что банковская система не является агентом потребительского рынка. Она никак не может, вот, сколько денег в банке, она не может повлиять на потребительский рынок. А вот кредитная политика должна быть жесткой, потому что через, деньги поступают в экономику на потребительский рынок, через кредит. Вот выдача кредита должна быть жесткой. То есть кредит должны получать действительно качественные заемщики. То есть упор был сделан на то, чтобы формировать качественного заемщика. 

Ершов. Но, кстати вот, отвечая опять на Ваш вопрос, у меня есть очень красивая, наша российская, про нас, картинка, описывающая нас, мои расчеты. Она на моем сайте есть, кстати, где показано, как в 2000-е годы темпы прироста денежного предложения в течение ряда лет, год за годом, год к году, существенно, часто в разы опережали темпы инфляции. Скажем, инфляция, например, там 8 %, а рост денежного предложения там 20 %. Следующий год инфляция там 9 %, а денежное предложение, эмиссия, там 25 %. Вот как бы были вот такие парные, так сказать, целый ряд лет, когда эмиссия существенно, существенно, не на чуть-чуть, а в разы…

Муж3. В России?
Ершов. В России, российская вот послекризисная. 

Муж. А вот Крылов написал статью по этому поводу в 2007 году. 

Муж. Возможно. Но это я, может быть, не был знаком. 
Муж5. Просто, если мы возьмем 97-й, 2000-й, 2006-й год, у нас денежная масса плавно росла, а инфляция плавно снижалась. 

Муж2. В обратную сторону. Совершенно точно. Абсолютно точно. 

Муж3. Доказывает, что не влияет денежная масса и прирост ее в таких умеренных темпах на инфляцию. Наоборот. То есть все происходило совершенно наоборот. 

Муж2. Дело в том, что правильно оформленная кредитная сделка, правильно оформленная, даже, если она завершается невозвратом, то она превращается в сделку купли-продажи. Если вы выдаете деньги и под это кладете обеспечение, при невозврате вы просто получаете это обеспечение, вы фактически купили этот актив. Вот и всё. Поэтому должно быть просто качественное кредитование. 

Муж3. У нас такой залоговый был проект. 

Муж2. Ну, естественно, проектная – это другая форма совершенно. 

Муж3. При проектном все равно контракты кладутся в обеспечение, хочешь – не хочешь. 

Муж2. Да, там все-таки другая.

Муж2. Будущий товар, но все равно, контракты. 

Муж3. Тоже важный тезис – обеспечение. 

Муж2. Поэтому и у нас нужно от стерилизационной политики перейти к другой совершенно. Мы уперлись в стерилизационную. 

Муж. Получается, да, тут ключевая вещь, что денежная масса, она в кредит на рынок идет при качественном заемщике и адекватном обеспечении, а не потребительском, как у нас было в 90-е. 

Ершов. А вот здесь, Александр Сергеевич, она идет конкретно на конкретные целевые программы. Вот у вас Федеральное Агентство, вот там дорожное, ипотека там, что угодно, казначейские бумаги какие-нибудь, малый бизнес. 

Осипов. Игорь Камильевич, пожалуйста. 

Лавровский. Ну, что характерно, у нас обычно всегда, когда идет выяснение, обсуждение каких-то деталей, микроскопических. А есть крупные, фундаментальные вещи, которые мало кто видит, но которые действительно очень сильно влияют, Первое. Я хочу сказать, что рыночные законы на уровне государства просто не работают. Микроэкономика на макроуровне не работает. Хотя у нас господин Кудрин всю жизнь пытался руководить государством, как частным предприятием, которое там балансирует: активы – пассивы, приход – расход. И в результате пришли к тому, что банковская система, финансовая система абсолютно не приемлют рисков. Соответственно то, о чем вы говорили, ставнето без комедии(?). Соответственно здесь нужно, так сказать, менять ситуацию в целом. И я хочу сказать несколько слов о том, как это поменять. То есть вот Корнаи Янош очень в свое время хорошую теорию разработал о жестких бюджетных ограничениях. Эта теория хорошо работает на уровне корпораций, но на уровне государства ее применять нельзя. Она дает большой эффект. Американцы в 73-м году, похоронив бриттонвудскую (?) систему, они вошли в новую эру. Они отменили жесткий… Он описал, так сказать, дикинский кредит. Почему не крекинг? На макроуровне не работает. И у нас неправильно трактуются многие вещи. Там Стариков тоже, например, многие другие – они не понимают смысла отказа от золотого стандарта. Смысл отказа от золотого стандарта – это отказ государства от жестких бюджетных ограничений. Это значит, что государство получило возможность планировать долгосрочные программы, что, собственно говоря, мы и наблюдаем все последние 43 года. 
Муж3. Абсолютно точно. 

Лавровский. Теперь, значит, по поводу государственной экономической политики. В России очень популярна архаичная теория о том, что государство должно создавать условия для бизнеса. Государство при этом выпадает из экономики в качестве активного игрока, хотя во всех развитых странах государство является активным игроком, которое активно покупает на рынке, активно заказывает долгосрочную продукцию и т.д. и т.п. То есть мы сами себя, вышибли государство из игры и пытаемся, так сказать, создавать условия для бизнеса, когда у нас нет в экономике главного покупателя. Соответственно, возникают абсолютно неправильные идеи, например, по поводу инноватизации. Инноватизация в России трактуется абсолютно неверно всеми, самой верхушкой. Почему? Потому что для России важно не изобретения новой технологии, а внедрение новой технологии. Проблема не в том, что у нас мало изобретателей, а проблема в том, что у нас мало внедряют. И экономика нуждается в технологическом перевооружении очень крупно. И когда мы начинаем думать в этих, так сказать, терминах, оказывается, что самый инновационный сектор – это инфраструктура, а не Сколково и не попытки изобретения каких-то наноблоков. Соответственно ну, и приходится, то есть отсюда нужно возвращаться к реальности, от этих всех микроэкономических завиральных идей и ставить, делать ставку на то, что реально существует и на то, что реально жизнеспособно и то, что реально нуждается в ресурсах финансовых. Другими словами, нужно поддерживать уже растущие сектора, развитие которых сдерживается отсутствием финансирования. Другими словами, это что такое? Это значит, новая корпоративная политика. Это значит, что государство должно начать вкачивать деньги в корпорации, предоставлять кредиты на долгосрочные программы и, так сказать, сформировать, может быть, тьму каких-то крупных компаний, которые составят план на 15-20 лет, как они будут развивать эту инфраструктуру, и государство будет поддерживать этот план тем, что будет предоставлять дешевые длинные деньги. И что очень важно здесь сказать: что частный сектор должен резко улучшить свой доступ к деньгам. То есть, что сие означает? Это означает, что вот чего у нас нет, чего, так сказать, в природе, что нужно. Венчурные рынки нужны. То есть нужно снижение процентных ставок по кредитам. То есть невозможно конкурировать на рынке, когда конкуренты кредитуются под 6 %, а ты кредитуешься под 26 %. Но в основе всего должно быть, я говорю, два фактора. Во-первых, государство должно осознать себя активным игроком, начать планировать свои собственные программы, куда активно вкладывать деньги – это раз. И второе: изменить подход банковского сектора к допустимости риска, вот эту полную нетолерантность риска. То есть речь идет о том, что вот из кризиса нынешнего никто у нас правильных уроков не извлек. Ведь что показал кризис вот этот, 2008 года? Что с помощью отсутствия дефицита денег можно решить любые проблемы. Американцы стали выпускать эти инновационные, так сказать, финансовые инструменты. Да, они залезли, создали пузырь. Они там обрушили потом, списали уйму денег. Но извините, они за это время они обеспечили жильем всех, кто только мог куда-либо вселиться. То есть для нас такого рода инструменты – спасение на самом деле. То есть, вместо того, чтобы зажимать денежную систему, нужно наоборот, снижать требования к обеспеченности кредитов и т.д., то есть резко повысить уровень *. Спасибо.
Семенищев. Это популярно в школе кризисной экономики. Я хотел бы такую ремарочку в продолжение. Я с 90-го года веду мониторинг, так сказать, всех основных показателей, должен разработать индекс устойчивости экономики страны. С 91-го года динамика показывает, что мы все время катались. Нам говорили: «Проявите * рынка» и т.д. Почему она за 20 лет как бы не проявилась? Ответ прост. На самом деле, мы все эти 20 лет качались на качелях. 
Реплика. Рынка-то не было. 

Семенищев. За счет изъятия денежной массы или торможения в условиях инфляции мы получали что? Спад. Уже динамика, она четко доказывает показатели все: как только мы начинаем накачивать деньги, то есть речь о том, что в условиях движущейся экономики любое количество денег, оно как бы безвредно – это, конечно, неправильный тезис. Потому что макробаланс никто не отменял, а стержнем макробаланса является товарно-денежный баланс. То есть стоимость всего ВВП должна точно соответствовать денежной массе. И если она не соответствует, если меньше – начинается спад, если больше – начинается инфляция. Это закон Эразметона*. Я просто говорю как автор теории, всеобщей экономической теории. 

Муж3. Почему же Китай не подчиняется этому закону? 

Семенищев. И в ней все основные положения, так сказать, показывают, что мы должны формировать для устойчивого развития систему макробаланса: то есть товарно-денежной, бюджетно-налоговой – эти все показатели между собой честно взаимосвязаны. Представим себе, что денег не хватает, начинается спад, уменьшается объем налоговых поступлений. Возникает бюджетный дефицит. И необходимо сразу нам что? Добавлять денег в экономику. Но если мы долго держали денежную массу в константном положении, то естественно, при инфляции начинается спад. Как только мы активировали, увеличили денежную массу, начинается инфляционный скачок. Либо он такой, так сказать, медленный, ползучий, либо он будет галопирующий, в зависимости от того, сколько денег. И поэтому я говорю, что этот график, динамика, она четко показывает, как взаимосвязана инфляция с динамикой денежной массы. Я три года публиковал этот индекс в журнале «Финансист». Это такой элитный журнал был, прогнозы на основе этого индекса они на обложку прямо выставляли. И в ЦБ читали его, и в Минфине, везде. Достоверность сделанных прогнозов за три года составила 90 %. Не поленюсь перечитать их, эксперт, так сказать. То есть на самом деле, те закономерности, которые в макроэкономике существуют, их нарушать нельзя. Нарушение приводит автоматически… 
Ведущий. Спасибо, Сергей Александрович. Сейчас у нас два сообщения, потому что мне бежать надо. Анатолий Геннадьевич, пожалуйста. 

Аксаков. Понятно, что я не буду про оценки ЦБ, я решил, что во многом заложник той ситуации, в которой находится действительно тарифная политика, приводит к тому, что растут цены, это влияет на инфляцию. А у ЦБ главная задача – бороться с инфляцией по закону и Конституции. И он там включает свои инструменты для того, чтобы как-то держать этот процесс. И он вынужден часто это делать, потому что правительство, мы, с одной стороны, увеличиваем расходы, по отношению к ВВП, постоянно, ну, в последние годы увеличиваем. Соответственно это тоже влияло на инфляцию. С другой стороны, мы постоянно увеличивали тарифы. Тут тоже влияет на инфляцию. А ЦБ, естественно, там стерилизует денежную массу своими инструментами, выполнял конституционную задачу. И в связи с этим, конечно, возникает вопрос, надо ли менять полномочия Центрального Банка, добавить в его полномочия и экономическое развитие, тогда у него будут руки развязаны, и он будет ставить задачу не поддержания устойчивости рубля, а экономический рост. И так сказать, ущерб, скажем, уровня инфляции. Это такой риторический вопрос, который надо будет решать. Для этого надо менять закон о Центральном Банке, как минимум. Но есть и другой момент. Понятно, что хотелось бы, чтобы Центральный Банк выделял деньги, длинные деньги, на рынок, рефинансировал кредитные организации. Естественно, возникает, первое: сможет ли экономика их абсорбировать. Потому что, если она их не абсорбирует, абсолютно согласен, то это будет влиять на инфляцию, во-первых. Во-вторых, эти деньги уйдут на валютный рынок, скорее всего. Где гарантия, что Центральный Банк выделит там 3-хлетние или 10-летние деньги банкам, а они не уйдут на валютный рынок? И как обеспечить, чтобы они целевым образом пошли в экономику? Вот эта задача. Далее, если, например, Центральный Банк начнет выкупать ипотечные ценные бумаги у этих же, UAG(?) активы, приведет ли это к росту цен на жилье? Увеличится спрос на жилье – да, естественно. Поскольку банки смогут активнее выдавать ипотечные кредиты, приведет к росту цен на жилье. И соответственно, надо ли нам это? То есть вот эти задачи надо одновременно посмотреть, каким образом длинное рефинансирование Центрального Банка направить на увеличение предложения, а не на увеличение спроса. Хотя это тоже такой, опять же риторический вопрос. Увеличение спроса, но на российские товары. Ипотечный спрос – это на российские товары. Потребительский спрос – это, скорее, на импортные товары. Вот как вот эти механизмы отладить? Опять же Центральный Банк, покупая ценные бумаги, скажем, ипотечные, понятно, там есть стандартные GK. Можно просчитать риски дефолта по этим бумагам. Но есть еще, скажем, малому и среднему бизнесу. Что для этого надо сделать, для того, чтобы Центральный Банк покупал бумаги, которые выпущены под обеспечение кредитов, выданных малому и среднему бизнесу? Что для этого надо сделать? Наверно, тоже стандартизация нужна будет. У нас стандартизация по ипотечным кредитам. Так же надо как-то стандартизировать кредиты и малому и среднему бизнесу, чтобы это было понятно Центральному Банку, какой риск он берет на себя. Это уже задача бизнеса. Я к чему веду? Что, да, надо менять сроки рефинансирования. Но это рефинансирование должно проводиться под обеспечение, под залог таких активов, которые понятны Центральному Банку. То есть, понятны риски, которые он принимает на себя, выдавая эти длинные деньги. Под ипотечное кредитование, под кредиты малому и среднему бизнесу, под структурные какие-то программы. Но все это должно у Центрального Банка вызвать доверие, что он рано или поздно, когда ему придется требовать возврата денег, он получит эти деньги.

Муж. Другими словами, банкиры должны изначально разбираться.
Анатолий Геннадьевич. И банкиры, и бизнес должны провести большую работу, прежде всего, по стандартизации своих продуктов. 
Муж3. Абсолютно правильно. То есть между балансом Центрального Банка…
Аксаков. Причем ЦБ должен акцептировать эти все…

Голубовский. Между балансом Центрального Банка и конечным заемщиком лежит пласт, который называется финансовый рынок. И прежде, чем говорить о том, что предоставлять длинные деньги, на финансовом рынке должны появиться соответствующие инструменты, с которыми ЦБ мог работать. И это действительно либо какие-то облигации, которые, понятно, они отрейтингованы и выпущены эмитентом, который сам на себя часть рисков взял. Если Центральный Банк будет, допустим, выкупать облигации Сбербанка, Сбербанк потому что прокредитовал, это значит, Центральный Банк берет на себя риски Сбербанка. Но Сбербанк сам должен брать на себя риски те, с кого *. Но это выстраивается целая цепочка. Эта цепочка, она должна быть создана, и, конечно, над этим надо работать. Это очень большая работа. Это вопрос создания адекватной финансовой инфраструктуры. 

Муж8. Анатолий Геннадьевич, но вот Вы считаете, что… Как вопрос, 

Зелинский. Центральному Банку бороться с инфляцией не в ущерб экономике. Вводит свои бумаги. 

Муж8. Они же не бумаги Центрально. 

Муж7. Пусть сопровождают. 

Муж6. Не в ущерб экономике. 

Ершов. Анатолий Геннадьевич, если вот с учетом тех системных задач вопрос, который стоит перед нами, и который сопоставим с их задачами, вот связка, используемая Минфин – ЦБ, используемая ведущими экономиками, как США и Япония и других, она у нас насколько будет работать? И будет работать как? Вот если сказать, вот есть некоторый опыт, накопленный американской экономикой, ведущей, японской и других маститых развитых экономик, вот попытаться с учетом системности, долгосрочности и сложности задач, которые стоят перед ними, такое же сделать у нас, и вот флаг в руки. Значит, что бы Вы доложили тем, кому положено доложить о том, насколько эта схема в том или ином виде будет или не будет дееспособна в наших условия?
Аксаков. Я уверен, что ЦБ, и Минфин, они все равно как-то взаимодействуют и они взаимодействую, правда, может быть неэффективно. Но яркий пример, когда при профицитном бюджете Минфин занимает на рынке, непонятно, зачем, и потом возмещает уже довольно дорогие деньги где-то опять же на рынке, в кредитных организациях. 

Муж2. Он объясняет это. Он говорит: «я хочу почувствовать рынок». Да, они объясняют это: «Мы мониторим рынок». 

Аксаков. Но в целом я же видел, что Кудрин и Игнатьев, так сказать, Силуанов, я уверен, с Медведевым, вернее, с Игнатьевым. 

Ершов. Но в целом вот Вы считаете, что вот такие схемы целевого и длинного фондирования, как у них, они у нас, именно как у них, именно вот связка Минфин – ЦБ. И как формирование основ эмиссии, она у нас скорее не будет работать? Или вполне может заработать тоже? 

Аксаков. Нет, она может заработать. Но вот я, здесь, поскольку бизнесы, я считаю, что бизнес свою задачу выполняет вот в этом вопросе, а у него ключевая роль сейчас особенно становится, выполняет недостаточно, если это мягко сказать, плохо выполняет. Как раз бизнес должен договориться и там найти ресурсы для того, чтобы максимально стандартизировать все кредитные продукты. Банкиры – это тоже бизнес. Которые, значит, скажем, синдицированное кредитование, стандартное синдицированное кредитование. Проектное финансирование – стандартное проектное финансирование. Вот все нужно максимально застандартизировать и утвердить ЦБ, чтобы ЦБ понимал, что это на риски. 
Муж7. А может, вообще отказаться от этого? В Америке этого нет. 

Аксаков. В Америке стандарты синдицированного кредитования утверждены, в Европе, и есть организации специальные, международные стандарты, утвердили их. Это международная практика. 

Муж2. Нет, нет. Есть. Ну, что вы, да конечно. Стандарты до уровня банковских продуктов. 
Данилов-Данильян. По поводу того, что сейчас было сказано. Видите ли, те нормативы, которыми Центральный Банк обложил наши коммерческие банки, они не позволяют сделать никакой стандартизации. Это не бизнес пассивен, это мы в таких условиях находимся, что любая наша деятельность, она изначально бессмысленна. Поэтому импульс должен исходить все-таки от государства. Например, вот мы говорим о длинных программах, которые нужно вот обеспечивать деньгами, и следующий сразу вопрос: а будут ли они обеспечены ресурсами? Потому что, если не будет цемента, не будет металла, то резко вылезут цены сразу. Отсюда вывод: сформулировав, там, скажем, на 15 лет некую программу, по развитию Дальнего Востока, в какой-то части, мы сразу должны обсчитать. Опять же, кто мы? Ясно, что государственные институты при мэрии или при Минрегионе должны обсчитать, сколько примерно потребуется ресурсов в физическом варианте. И это будет ориентир уже для бизнеса, что вот да, если мы сейчас вложим в цементный завод, если мы вложим в деревопереработку, еще во что-то, то это найдет сбыт. Но государство должно гарантировать реализацию федеральной целевой программы соответствующей. Вопрос: сколько федеральных целевых программ было выполнено за последние 20 лет? Ответ: ноль. Причем среднее выполнение, я не знаю, знаете вы эти цифры или нет, я – человек, который проработал на госслужбе довольно долго – 40 %. Всего лишь. Нет ни одной программы, которая была бы выполнена хотя бы на 85, ни одной. При таком отношении государства к собственным обязательствам, а ФЦП – это обязательства, нельзя говорить для бизнеса, что у него есть некие долгосрочные ориентиры. Их нет, он не верит. Если он не верит, он не будет ставить цементный завод, сокращая свою прибыль каких-нибудь там торговых операций, чем он мог бы сейчас заниматься. В этом основная тема. 

Муж1. Я с этим согласен. 

Данилов-Данильян. Да, основная проблема. Поэтому стандартизация – вещь вторичная по отношению к ясно сформулированному государством новому курсу. Это прямо так и должно называться: «Новый курс», курс доверия. Если этого не будет, мы, вот как бизнесмены конкретные и дальше верить не будем. Вот у меня завод, вот конкретный завод. Оборот там где-то порядка миллиарда рублей в год. Такое типичное среднее предприятие. Да я устал работать с государством, просто устал. За последние 6 лет не было ни одного года, где мне точно сформулировали вот будущий заказ от казенных предприятий, которые потенциально покупают мою продукцию, потому что я единственный производитель в стране, так получилось. Два других разорились за последние три кризиса. Ни разу – как я могу в этой связи провести модернизацию, увеличить энергоэффективность, когда я вообще не понимаю, что будут дальше. Я начинаю развивать частные вещи. Там, где у меня продажа на рынок обычных таких вот, более-менее рядовых продуктов, но когда мне предлагают государственную программу, я не верю. 
Муж6. Здесь государственных чиновников нет. 
Муж8. Не-не-не, я просто, чтобы мы трезво подходили к теме. 

Аксаков. А мы должны обратиться к себе. Что может бизнес сейчас сделать? 
Идрисов. Я руку поднимал, я, извините, что опоздал просто, действительно не мог уехать, совещание как раз, от чиновников. Я, возможно, повторюсь, наверняка, кто-то об этом сказал. Просто несколько фактов скажу, которые я со стороны банка отчасти могу сказать. Во-первых, мы должны понимать несколько вещей очень важных. Просто изнутри смотрю и вижу, что происходит. Я просто участвую в этом процессе кредитном со стороны клиентов чаще всего в банке и вижу, что происходит. Первое. Во-первых, такие фундаментальные изменения на рынке, которые мы должны понимать. На рынке проблемы с ликвидностью большие. Эти проблемы с ликвидностью не только у средних банков, такие проблемы у госбанков. 

Муж2. Прежде всего. 

Идрисов. Прежде всего. Мы ожидаем реальные огромные проблемы с ликвидностью. То есть в банках просто нет денег. Основная причина, почему их нет – потому что уровень доходов у нас уже, как в Восточной Европе, а уровень сбережений – как в Зимбабве, стране. Мы же не сберегаем вообще, у нас не принято. Там китайцы откладывают 50 % своего дохода, каждая семья. Каждый человек пытается, тоже говорит, что у него нет ни социальных гарантий, нет пенсии, и у них просто культура такая. Они берут и несут в банки. У них банки наполнены деньгами. При всех проблемах у них в банках деньги. У нас в банках нет денег. Отсюда началась гонка вооружений сейчас, с точки зрения борьбы за депозиты. Мы ее видим с вами. Отсюда разговоры о том, что депозиты надо ограничивать. То есть я просто с точки зрения фондирования банков хочу сказать. Огромная проблема, поэтому мне сложно сказать, что может сделать в этой части государство. Но, безусловно, какие-то меры нужно предпринимать. И нужно понимать, что вот у банков такая реальная проблема есть. Я не как защитник банка выступаю, поверьте. Я просто говорю реальную проблему, она есть. И она обостряется, и ситуация будет хуже, вот в чем дело. Она будет хуже. Я просто не хочу там сплетни передавать, но есть несколько банков у нас, которые рисуют отчетность. Это очень крупные банки. Точно могу сказать, что не Сбербанк. Это я точно знаю. 
Муж3. Пятеро из тридцатки. 

Идрисов. Но реально, есть реальная проблема. Все знают про эту дыру, перебежчики оттуда уходят с работы, рассказывают, что там происходит. Это такой взрыв может быть вообще на рынке. Не хочу просто нагнетать, но ситуация вот такая. Теперь коснусь с точки зрения бизнеса одной такой фундаментальной проблемы российской, которая очень специфическая. Мне кажется, здесь роль бизнеса может быть значительна, с точки зрения объяснения государства этой проблемы. Обратите внимание, происходит динамика интересная на рынке, она просто очень всеобщеизвестная. Компании с тяжелыми активами составляют все меньшую долю в структуре экономики. Имеется в виду, все меньше компаний, у которых вообще есть активы, причем успешных компаний. Я не говорю даже про Интернет какие-то компании. Просто, во-первых, значительная доля сервисных компаний появляется на рынке. Инжиниринговых компания – крупная, с оборотом миллиард там долларов – у нее ничего нет. Так вот, эти компании вообще не получают доступа к финансированию. А российская банковская система лишает себя клиентов, которые наиболее перспективные, потому что они перспективны, они растут, они интересны. Промышленные компании с появлением технопарков все больше переходят на арендные отношения с точки зрения недвижимости, но больше того, они в лизинг приобретают оборудование. У них ничего нет в залог вообще. То есть что мы видим сегодня. Если в Штатах развивается такая называемый дет-венчуринг продукт, я, когда пытался Владимиру Владимировичу сказать, он мне правда сразу пресек эту попытку сказать про эту тему. Она так и называется дет-венчуре. То есть когда комбинация, ну, то, что Сбербанк сейчас создал мерчал бэнкинг, подразделение, которое будет давать эквити. Ну, это крупные сделки будут, безусловно. То есть это не совсем прайвит эквити операции, когда акционерный капитал, но это вот компенсация того недостатка собственного капитала у компаний – это вторая проблема. У компании нет собственного капитала в таком объеме. То есть, есть две фундаментальные проблемы. Большинство активных предпринимателей, первое: не имеют собственного капитала достаточного, чтобы начать бизнес, какой-то новый проект реализовать. И вторая проблема – то, что у него нет залоговой базы. Я не могу сказать, как эта проблема должна быть решена. Но я могу сказать, что в других странах она решается частично через эти дет-венчуринг, проект интересный. Банк говорит: «Ну, хорошо, мы готовы взять у тебя акции. Через год ты их у нас выкупишь вот с такой-то премией или там мы получим часть прибыли у тебя, - просто прибыли, договариваются, - мы заберем у тебя 30 % прибыли, кроме там процентной ставки». И для многих компаний, небольших, но быстро растущих, это абсолютное решение. Вместо того, чтобы вести длительные переговоры с проекта пятифондового, отдавать им контрольный пакеты, они получают довольно хорошую услугу. Это сложный вообще вопрос. Но он у нас не только не обсуждается, у нас в залог берут, в основном, вы знаете, недвижимость. 
Зелинский. Можно ворваться?
Муж9. Да, да. 

Зелинский. Я должен вмешаться, мне кажется, что в любом *. Очень хорошая иллюстрация того, что происходит. Но вот Александр Михайлович говорил при мне, что деньги в экономику, когда кредит превращаются в сделку. Берем пример на вашем предприятии. Акции берет в залог банк. 

Муж9. И ему резервирование нужно делать. Это же десятки процентов. 

Зелинский. Есть правила учета. 

Муж9. Да. 

Зелинский. Если банк владеет долей предприятия, то это в его капитале. 

Муж9. Да. 

Зелинский. Но на Западе есть такое правило, что если банк купил больше, чем 50 %, то тогда ему в капитал включается вся компания, полностью вся.

Муж9. А у нас исключается. 

Муж8. У нас исключается. 

Зелинский. Все 100 %. Делается это следующим образом. Учетная операция: на баланс банка ставится 100 % этой компании, а после этого вычитается та доля, которой он владел. У нас в учете свои *.
Муж8. Точно, наоборот. 

Зелинский. У нас не ставится на баланс 100 %. У нас вычитается. Поэтому, если банк возьмет под залог акции этой компании, и не дай бог…

Идрисов. Я как раз недоговорил. 
Зелинский. Они попадут банку на баланс, это означает потерю капитала моментально.

Муж9. Абсолютно. Это первое.
Муж10. Это значит выпадение коэффициентов 10 кредитного портфеля. 

Муж8. 100 % правильно.

Муж10. Значит, ставку на ваш кредит банку ставят 70 %. 

Идрисов. Абсолютно правильное заявление. Так я как раз не договорил. Вот смотрите, первое: недостаток собственного капитала не решается, потому что мы в мере учета не можем в капитал инвестировать. С точки зрения теперь залогов. У нас в залоговой базе в банке, если вот честно кому-то, тут банки есть кто-то, представители банка? 

Муж11. Есть. 

Идрисов. Вот если вы честно возьмете, дадите задание проехать с фотоаппаратом, с камерой снять залоги, которые у вас лежат в залогах реально, и вы поймете, что там 70 % будет полный шит вообще. 

Муж11. Металлолом. 

Идрисов. Старые стены, металлолом, неликвидный абсолютно. Почему? Потому что у нас вот такая традиция, старая традиция, что хорошим залогом является именно вот старое здание завода, понимаете, которое никому потом не продашь реально.

Муж10. Просто в соответствии с инструкцией ЦБ. 

Идрисов. Вот я к чему говорю. 

Муж10. Это прямое требование Центрального Банка. 

Идрисов. Я к чему говорю, дайте я договорю все-таки. Я как раз две темы хотел сегодня сказать. Я понимаю, что вызывает реакцию такую, но я как раз и говорю, со стороны внутри банка мне это видно. Так вот, знаете, чем заняты банки, особенно небольшие территориальные отделения Сбербанка? Они с утра до ночи думают, как обмануть Центральный Банк, чтобы хорошей компании дать кредит и не потерять клиента. И вот этим бизнесом у нас заняты банкиры. Сидят и думают: «Блин, ну, как нам обойти? Эти проблемы с резервированием. 
Муж8. 100 %, так и есть.

Идрисов. Проблемы с залогом. Компания-то хорошая. Мы их бизнес знаем, мы им верим. Денежный поток не берется в пример вообще у компании. Что компания устойчиво растет несколько лет, никто вообще не обращает на это внимание. Об этом даже и сказать нельзя. 
Муж8. В России вообще деньги не являются предметом залога. Абсурднее не придумаешь, самый ликвидный товар.
Идрисов. Не являются предметом залога. То есть, что компания прет, растет, как ракета, я просто приведу пример конкретный. Я там частный инвестор, с Потоцким мы. Потоцкий не может получить кредит. За два года маленькая компания, медиа-компания, он сделал компанию с индикацией это самого телевизионного контента. Вот интересно, он не может получить денег нигде. Он только живет за счет акционеров. За два года человек сделал аудиторию 29 миллионов человек. Про эту телевизионную компанию никто не знает. И у них 29 миллионов человек. У НТВ, для сравнения, около 40 миллионов, просто чтобы. За два года человек сделал. Эта компания уже стоит минимум 50 миллионов долларов. Он не может 500 тысяч долларов получить кредит, потому что у него ничего нет. 

Муж11. Но он мог бы вывести ее на IPO. 

Идрисов. Нет, понятно, IPO. Он не готов к IPO, потому что это процесс. Ему нужно аудит 2 года пройти и прочее. Я просто говорю. Нет, так он живет за счет акционеров сейчас. Но он, правда, уже вышел на прибыль, слава богу, но акционерам легче. Но я просто пример привожу, вот такой бизнес. У меня клиент конкретный. Не клиент, я 20 лет назад, когда еще был директором первого инновационного центра в СССР. Я создал компанию по безопасности, по системам безопасности. Они сейчас мировые лидеры. AXN Soft(?) называется, в Интернет можете посмотреть. Это российская компания. Они в России так и существуют, но они присутствуют, Нью-Йорк охраняется, Лондон. Старший брат из России смотрит за ними, камерами вот этими управляет российская компания. Ну, не управляет российская компания, технология российская. Эта компания ни разу не смогла за всю свою историю получить кредит в банке. 

Муж8. Можно в защиту Центрального Банка? Можно, сколько угодно говорить, я прошу прощения. 
Муж9. Я понимаю, о чем говорят, ведь это же рискованный капитал. Это рискованный капитал, рискованные инвестиции. Мы не говорим про рискованные инвестиции. Коллеги, мы говорим, что есть операции, когда действительно банк доверяет клиенту.

Муж8. Здесь просто надо понимать, почему. 

Муж9. Я можно, договорю, какой смысл-то нашего собрания. Так вот в этой части, если мы с вами не будем как предприниматели ставить этот вопрос об изменении системы регулирования, несмотря на все базелы(?), которые сейчас принимаются, 2 и 3 о системе управления рисками, о системе обеспечения и, кстати, предложить государственную систему поддержки бизнеса конкретно по этим темам, залоговые фонды, может. Я не знаю, может быть, это звучит банально, но найти какие-то меры государственной поддержки, именно которые решают вот эти проблемы банков. Банки будут идти легче на решение проблем.
Гамза. Можно я объясню эту ситуацию? Я не являюсь сторонником политики Центрального Банка в сфере денежно-кредитной политики, но в этой ситуации очень просто. Сегодня по законодательству вся наша банковская система – это совокупность кредитно-депозитных учреждений. 

Муж9. Это точно. 

Гамза. И везде в мире Центральные Банки очень жестко регулируют деятельность кредитно-депозитных учреждений с точки зрения предоставления кредитов. Почему? Потому что кредитно-депозитное учреждение, когда берет деньги у кого-то, оно не объясняет, что оно будет с ними делать. Оно просто берет деньги. Поэтому Центральный Банк всегда регулирует то, как они выдают эти деньги. Почему проблема у нас? Да у нас потому что нет инвестиционных банков. У нас вся банковская система – это совокупность кредитно-депозитных учреждений. Но вот если бы у нас была вторая составляющая, вторая нога, что есть во всем мире, это инвестиционные банки, которые наоборот, берут деньги и договариваются с тем, кто кладет им депозит, что мы эти деньги используем таким образом. И дальше уже Центральный Банк не регулирует их. 
Муж9. Согласен. 

Муж8. Ну, ты договорился – работай. То есть, нет проблем. 

Муж10. Начать должен ЦБ. 

Гамза. Закон надо просто поменять. Надо поменять законодательство о банковской системе, о Центральном Банке. И вторая часть, огромная вторая часть юридическая: у нас отсутствует законодательство о проектном финансировании. 

Муж9. Да. Абсолютно, совершенно точно.
Гамза. В отсутствие законодательства о проектном финансировании, естественно, Центральный Банк руководствуется законодательством о кредитном процессе и ничем другим. У нас нет счетов escrow, у нас нет spv там и т.д. и т.п. О чем мы говорим? можно сколько угодно говорить: «Центральный Банк – ты мерзавец». Он действует, как в мире положено. Надо поменять. 
Муж9. В этом и есть наша роль сейчас. 

Гамза. Я и говорю, надо глобально поменять это. На самом деле вот Анатолий Геннадьевич сказал. Я абсолютно считаю, первое, что надо сделать, это поставить задачу законодательно определить функции Центрального Банка: обеспечение стабильного качественного экономического роста инструментами денежно-кредитной политики. Чтобы цель Центрального Банка была не сама денежно-кредитная политика как самоцель, инструменты там, инфляция, процент и валютный курс, а чтобы инфляция, процент и валютный курс стали инструментами обеспечения качественного стабильного экономического роста. Тогда все будет по-другому. 
Лавровский. Я хотел бы последнюю ремарку сделать. Значит, вот если спросить, что нужно сделать максимально быстро, максимально эффективно, чтобы эту проблему решить. Во-первых, я хочу заметить, что вот эта Кудринская Минфиновская Силуановская политика стоит России, по моей оценке, где-то 300 миллиардов долларов недополученных доходов в год. За такие деньжищи, я считаю, что мы вполне можем потянуть приглашение на работу бывшего председателя Центробанка какой-то из европейских стран. Взять американских, кого-то из людей ФРС пригласить. Нужно менять психологию. Здесь это все не пойдет. У нас давно существовал миф, что наши футболисты плохо играют. Футболисты играют нормально, не хуже других, плохие тренеры. Спасибо. То есть, мне кажется, что пока вот… Ведь кадры решают всё, на самом деле. Пока не поменяется кадровая начинка, ничего не поменяется. Спасибо. 

Ведущий. Дмитрий Олегович.

Голубовский. Да. Я буквально пару слов. Возвращаюсь. Все-таки мы очень мощный широкий спектр проблем сразу взяли. И можно так, наверно, потеряться даже во всем этом деле. Я хочу вернуться к связке Минфин-ЦБ и к тому, как, собственно говоря, эта связка обеспечивается в Америке. Как человек, который, в общем-то, работает на рынке. 
Муж. На нас работают враги. 
Голубовский. О нас вообще. Нет. А фактически да на сегодняшний день. Потому что все индикаторы, это которые ориентируемся мы, это данные, которые предоставляются на самом деле статистическими службами американскими, в том числе и российские. Кстати, обратите внимание, на сайте ФРТа у них лучше представлено, чем на сайте Росстата. Так, к сведению. Так вот, на самом деле, вот связка Минфин-ЦБ, она обеспечивается через рынок финансовый. Значит, не бывает такого, чтобы Центральный Банк, Федеральная резервная система по договоренности с казначейством что-то делили. Есть конкретный бюджет, в котором расписаны какие-то направления финансирования, и государство просто занимает деньги. Вот оно занимает их на рынке, пользуясь своим авторитетом, как-то заемщик, скажем так, рынок долга которого будет поддерживаться Центральным Банком. Это факт. Эта поддержка, она существует. Она гарантирована тем, что денежная база вся обеспечена государственными бумагами. Вот. Рынок дает оценку свою этим бумагам, а Федеральный Резерв, дальше он занимается тем, что он таргетирует ставки. Таким образом, он может покупать эти бумаги, он может продавать эти бумаги. Или, если Федеральный Резерв обеспечен состоянием дел в какой-то конкретной отрасли, ну, например, в сфере ипотечного кредитования, он может увеличить выкуп ипотечных бумаг для того, чтобы снизить ставки там. Ну, вот, естественно, если предъявляется спрос на бумаги, они дорожают. И когда бонды дорожают, падает по ним доходность. Связка, она обеспечивается все-таки развитым финансовым рынком и огромным количеством агентов, которые на этом финансовом рынке работают. На этом финансовом рынке крутятся, в том числе и пенсионные деньги, сбережения, взаимные фонды и т.д. У нас финансовый рынок, он, ну, на самом деле просто молод достаточно. И, во-первых, действительно, правильно было сказано, что норма сбережения в стране не такая, не принято у нас сберегать. У нас люди делятся на две категории, понимаете. И эта проблема, она гораздо шире той темы, за которую мы выходим. Есть богатые люди, которые просто отдают, скажем, если они хотят в доверительное управление отдать капитал, они едут в Швейцарию и отдают в доверительное управление там. Потому что так для них спокойно. Нет доверия, долгосрочного доверия к стране в целом. Вот. И есть люди, которые просто не озабочены сбережениями. Между ними есть очень маленькая прослойка среднего класса, которая, в общем-то, и обеспечивает приток депозитов, инвестиций на финансовый рынок. Ее явно недостаточно для того, чтобы обеспечить какие-то финансовые ресурсы, а не то, что долгосрочные, а вообще, какие бы то ни было. Ну, это так, небольшое отступление от темы. То есть, есть финансовый рынок развитый, к которому пристыковано всё: и Минфин, и ФРС, и банки. Вот эта среда с определенной культурой корпоративной, с очень развитым законодательством, которое всем этим делом управляет. И помимо этого, есть огромное количество институтов, которые просто собирают информацию об экономике. При каждом отделении Федерального Резерва региональном есть фактически свои подразделения, которые собирают там: деловое доверие, деловая активность, все вот эти индексы. Они выходят каждую неделю, эта информация обновляется. Они просто держат руку на пульсе экономики. Они знают, что происходит. И они могут адекватно на это реагировать, адекватно реагировать, увеличивая или уменьшая денежное предложение. Высокая конкурентность экономики, она обеспечивает хорошую усвояемость денег. Это тот случай, когда опережающее денежное предложение вызывает отклик, я говорю об Америке сейчас, в виде увеличения предложения товаров и услуг. Но если перестараться очень сильно, скажем, какая-то сфера услуг может очень сильно вырасти, как это произошло с инвестбанками. Это дело раздулось, оно лопнуло. Всё это дело списали, но что характерно, это не повредило как-то сильно другим секторам экономики. В данном случае целевыми мерами Федеральный Резерв просто этот мусор выкупил сам. 
Муж9. Инвестбанки перестали существовать. Они акционировались в холдинги. 

Голубовский. Это да. Об этом я тоже опять же скажу. Да, они перепрофилировали, они пошли за финансированием к Бернанке. Но, тем не менее, действительно в Америке существовало две принципиально разные отрасли со времен принятия закона Гласа–Стиггала в 30-е годы. Четко совершенно были разделены кредитно-сберегательные учреждения и инвестбанки. Вот Федеральный Резерв регулирует жестко только, регулировал те компании, которые имели право рефинансироваться. Инестбанкинг – это гораздо более гибкая система. Там тоже можно привлекать депозиты, можно привлекать в управление деньги. Они действуют на страх и риск. Клиенты этих учреждений, таким был Голдман Сакс, таким был BR STEMS(?) и ряд других учреждений. Они, их вклады не страховались там, как бы они действовали на свой страх и риск. У нас этого сектора в экономике нет, как такового, инвестбанка. Вот к чему я всё это говорю? То, что у нас не сформирована среда, в которой можно было бы проводить денежную политику с таким широким размахом, как это делает Федеральный Резерв, как это делает Банк Японии, как это делает тот же Банк Англии, у которого самый широкий мандат в мире. Потому что он может регулировать вообще всё, может выкупать любые инструменты. И при всем желании моем, я всегда был вообще горячим сторонником того, чтобы стимулировать экономику опережающим денежным предложением, я смотрю, сейчас эта идея начинает пробивать дорогу в умах. Сейчас я хотел бы сказать, раз уж она стала пробивать дорогу в умах, что нужно крайне осторожно к этому подходить. Крайне осторожно. Нужно создавать инструменты финансового рынка, через которые это можно делать, какие-то каналы, через которые это можно делать. Потому что, если представить Центральному Банку и сказать: «Вот у нас есть отличный государственный проект. Дай нам под это кредит и поставь его на баланс», ну, к этому Центральному Банку будет очень много вопросов уже у международного рынка. А как бы Центральный Банк, который ведет себя таким образом, как-то странно, что он не бумаги держит на балансе, не золото, а вот какие-то такие обязательства, какой-то междусобойчик. Культура определенная есть, и в этом направлении надо действовать. Но какие шаги? Вот мы говорим о практике. Какие шаги можно было бы предпринять просты? На самом деле, вот если посмотреть по Стату то, что сейчас происходит на рынке, доверие к государству, именно к правительству, на международном рынке, оно, я бы сказал, неплохое. Russia-30 бонды торгуются под 3 % с копеечкой. А краткосрочные ставки у нас по рублю порядка там 5-6 %. И этот спред, на мой взгляд, очень велик. Он очень велик. Поэтому считаю, что если сейчас, вот что можно сделать просто. Просто можно немного смягчить денежную политику. Я считаю, что потенциал для смягчения денежной политики в стране есть. Если посмотреть на денежную базу Центрального Банка, она обеспечена долларами. Но там тайжекс(?), ребята. Там никаких бондов российских нет. Значит, если рубль это дериватив на доллар, на который накручен некий риск волатильности сырьевых цен, по сути дела, я говорю о реальности, которая есть. И на 30 лет государство дает под 3 %, ну, краткосрочный-то кредит, овернайт, ну, он не должен стоить 5-6, ну, это как-то очень странно. Вот поэтому просто я считаю, что в плане краткосрочной политики перед Центральным Банком можно поставить задачу сужения спредов вот этих вот, чтобы спекуляция международной ликвидностью, это самое прибыльное дело – занять под 3 % и здесь продать под 6, чтобы вот это кэрри трейд как-то сократить. Потому что на этом кэрри трейде с нас стригут купоны вообще крупные игроки международного рынка на самом деле. Приходит Credit Suisse, который покупает NDF на рубль доллары и берет там дешевые деньги, здесь их продает задорого и имеет просто гарантированное cash flow из нашей экономики к себе. И вот этот вопрос, конечно. 
Муж2. А если еще и рубль укрепляется, то вообще хорошо.

Голубовский. Ну, если еще и рубль укрепляется, они вообще, конечно, в шоколаде. Потом, когда они чувствуют, что что-то здесь не то, они все это дело закрывают, уходят, оставляют пузырь, который лопается. И мы получаем 2009 год. Замечательная спекуляция. И вот с этим делом эти недостатки, их можно устранить, скорректировав именно денежную политику Центрального Банка. Я считаю, что эти задачи как-то можно поставить: сужение спредов и сужение той премии, которая существует, ну, между внутренним рынком и международным рынком. Это можно сделать теми методами, которые есть сейчас. Я считаю, это очень важно. И еще что, последнюю ремарку я хотел бы сделать. Это конкретная вот практическая мера, которую можно сделать сейчас. Теперь по поводу инфляции. Значит, вот очень хорошая, очень прекрасная презентация. К ней бы следовало добавить Бразилию, Индию и т.д. Значит, сегодня Центральный Банк Индии снизил на 25 % пунктов ставку рефинансирования до минимального значения за последние 30 лет. 4,25 – ставка рефинансирования Центрального Банка Индии. Инфляция – 7,5 %. Значит, Индия, ну, вообще говоря, по структуре экономики я бы не сказал, что она как-то лучше России. 
Муж2. Сильно хуже. 

Голубовский. Я бы не сказал, что там как-то развит потребительский рынок. 

Муж9. Натуральное хозяйство.

Голубовский. Да. Это 30 % населения, которое кормится тем, что земля пошлет. Там кастовая система. Тем не менее, люди озабочены стимулированием экономического роста и, несмотря на инфляцию, прямо в комментариях ЦБ, я их читал, ну, я пишу аналитические обзоры каждый день, что, признавая инфляционные риски, тем не менее, мы удержать прогнозируемые темпы роста на уровне 5,5 % ВВП в год, мы идем вот на эти меры. 
Муж11. А Бразилия? 

Голубовский. У Бразилии немного другая ситуация была. Бразилия – это экономика очень хорошо восстановилась после 9-го года. У них произошел перегрев. У них произошел перегрев, и они пытались от этого перегрева * подъемом металлов. Они спровоцировали кэрри трэйд, там еще больше. То есть ставку, просто есть очень веские основания смягчать денежно-кредитную политику. Есть консенсус-прогноз, что в первой декаде ноября ставка будет поднята. 

Ведущий. Да, пожалуйста, *. 

Данилов-Данильян. Перед тем, как Александр Сергеевич уйдет, вот полминуты. Я поизучал документ, которым руководствуется Центральный Банк не в плане закона, а в плане основных направлений денежно-кредитной политики на 13 год и 14-15-е – прогноз. Документ, который не содержит три четверти тем, которые сегодня обсуждались за этим столом. Вообще. Мы говорили сегодня о денежно-кредитной политике – там ни слова об этом нет, как будто этого не существует. И это самая большая беда Центрального Банка. Центральный Банк даже не говорит нам, вот обществу, что вот это он вообще не хочет, например, рассматривать. Вот это он будет делать так-то, вот это он будет делать сяк-то. Он предпочитает игнорировать большинство проблем, с которыми сталкивается денежно-кредитная система Российской Федерации, никак не комментируя ничего. Опять же, как быть бизнесу в такой ситуации, в ситуации столь существенной неопределенности? Ну, только на очень коротких операциях и всё. 
Муж11. Они только впервые записали. Обратите внимание на обращение Центрального Банка. Они впервые записали такой пункт, что Центральный Банк будет контролировать темпы роста цен. Мы ведь долго критиковали, говорили, что вообще не надо регулировать. Вот они впервые записали. Вот у меня открыто это направление. 

Муж2. А интересно, как они будут контролировать? 

Муж11. В 13 году до 5-6 %, в 14 году до 4. 

Муж2. Ну, это в основных направлениях, лимитирование инфляции. 

Галушка. Спасибо за сегодняшнее обсуждение. Оно было замечательно продуктивное и интересное. И вопрос Анатолия Викторовича, как реагировать бизнесу, понятно, как он реагирует. Но будут риски и дополнительное отсутствие источников развития. Тоже на этом остановимся. Как реагировать бизнес-ассоциации, такой, как «Деловая Россия». Я вот сказал о том, что мы с мая месяца начали активно некоторые вещи продвигать нашему самому высокому руководству страны. И видим, как и отклик некоторый поступает. Интересная, кстати, была реакция Игнатьева, когда некоторые из этих вопросов ему стали задавать на Экономическом совете у Президента. Ну, ответ был очень потрясающий: «А Центробанк это устраивает». Говорить лучше: кавычки открываются и закрываются, дословная цитата. Но мне бы очень хотелось, чтобы продолжили обсуждение. Мне бы очень хотелось, чтобы по итогам этого обсуждения была сформулирована позиция. И мне бы очень хотелось, чтобы мне слова остались, вот есть базовая презентация, которую Михаил Владимирович подготовил. Есть вот то, что Владимир Андреевич коротко тезисы положил на бумагу. Есть результат нашего сегодняшнего обсуждения. И это уже хорошая основа, чтобы такую презентацию сделать. Мне кажется, я попробую просто в качестве вклада своего частного в это общее обсуждение некоторые промежуточные выводы, которые, как мне кажется, я могу ошибаться, являются такими основополагающими, узловыми для подготовки позиции «Деловой России». Первое, что там, исходя из сегодняшней дискуссии: это разрушение мифов и отказ от стереотипов. Отказ от представлений, которые были сформированы в 90-е годы в период высокой инфляции и совершенно другой экономической реальности, нежели чем сейчас, причем экономической реальности, что российской экономики, что глобальной. 
Муж8. Приведение в соответствие. Для той ситуации, которая тогда была, *.

Галушка. Я, можно, оставлю в такой формулировке: разрушение мифов и отказ от стереотипов? Именно в такой формулировке. Второе. Конкуренция – юрисдикция нашего вступления в ВТО. И невозможность дальше проводить такую денежно-кредитную политику, у нас которую ЦБ проводит. Просто Центробанк сегодня, мне кажется, как-то здесь это тоже можно зафиксировать, его политика – это фактор неконкурентоспособности российского бизнеса. И он убивает, рукотворно, не естественно, а совершенно рукотворно, искусственно убивает конкурентоспособность российской юрисдикции, примеров привели более чем достаточно. И это очень важный показатель. На прямых сравнениях, включая не только развитые страны, а пример Индии тоже очень яркий показатель, далеко не развитой страны, но, тем не менее, проводящей противоположную нашему Центральному Банку политику. Потом очень важный тезис, его тоже надо, мне кажется, зафиксировать, какое изменение произошло в развитых странах, что источник длинных денег уже, главный источник длинных денег, не пенсионная система, не страховые фонды, а, прежде всего, национальные банки, Федеральная Резервная система, соответственно, там Центральные Банки – это тоже очень важный тезис. Его нужно показать. 
Муж3. Монетарные власти. 

Галушка. Монетарные власти, да, точнее сказать, монетарные власти. Что это реальность нашего глобального мира. Потом очень важно, мне кажется, показать связку, эффективная связка ЦБ и Минфина, какая она должна быть. И что здесь программно-целевое финансирование, не просто программно-целевое финансирование, а вообще, новое понятие возникает – денежно-промышленная политика. Вот это тоже очень важно, что даже такой термин новый возник. И примеры, которые…

Муж3. У них самих.
Галушка. У них самих, да, в Европе. И здесь можно детали такого взаимодействия, основополагающие вещи, которые Дмитрий Олегович наиболее комплексно перечислил, но ключевая в них – это, что рынок оценил их. Рынок оценил те облигации, которые эмитировал Минфин, сначала оценил это рынок. Вот это принципиальная вещь. а после этого, после того, как рынок их оценил, уже ЦБ их покупает, эмиссионно финансирует эти вещи. И одна вещь настолько требует подсветки, это вот Анатолий Викторович ее сформулировал – бессрочные деньги возникают, ну, просто бессрочные. Вообще, вот она, новая реальность. Мы привыкли к тому, что по определению, кредит – это срочность, а здесь они бессрочные. Возможность рефинансирования, которая делает квазибессрочными. Мне кажется, вот в этой модели, правильной модели, в такой, некоторой точке b взаимодействие ЦБ и Минфина, это очень важно тоже этот момент подчеркнуть. Дальше, пятое: о чем говорил Владимир Андреевич, в рамках того, что научились правильно выдавать деньги, что отказ от парадигмы жесткой денежной политики мягко-кредитной, переход к мягкой денежной и жесткой кредитной, в которой качественный заемщик – это ключевая вещь, это тоже очень важная такая. В описании надо формировать наши позиции, описание этой системы. И то, что необходимым условием работы всей этой является гибкая отзывчивая экономика с благоприятным инвестклиматом и развитой конкуренцией, это так. Но настолько (можно, мне кажется, этот тезис будет раскрыть) перезажата наша экономика, что Индия, где тоже не самый благоприятный инвестиционный климат, не самая развитая экономика и по сравнению с нами уж тем более, но, тем не менее, находит резервы, как такую политику проводить. И в этой связи можно попросить вот индийский кейс, именно индийский кейс, как бы его описать. Прямо индийский. Потому что вот ключевое будет возражение: «Да это в Европе. Да это в Америке». 
Муж9. Наверно, бразильский тоже брать не стоит. Настолько, что клиент подписал соглашение о строительстве верфи в Бразилии. Саша, 80 %. 

Галушка. И последнее. Последний, очень важный тезис, который в ходе обсуждения прозвучал, это новое, у нас фактически атрофированное, не разработанное направление политики, это инвестиционные банки и проектное финансирование, просто они омертвленные. 
Муж8. Вообще нет. 

Ведущий. Как будто их нет. И направления и продукты, о которых говорил Александр, в том числе дет-венчур. 
Муж9. Это общее название всех продуктов и залогов, в том числе проектного финансирования. 

Муж. Ну, да. Новая реальность, когда действительно нет активов. Есть аренда, есть лизинг, в лучшем случае интеллектуальная собственность, которая даже не описана, и бизнес-идея даже это скорее. 
Муж9. Нет. Есть хорошая модель бизнеса, молотит денежный поток. 

Галушка. Мне кажется, я еще это подчеркну, коллеги, еще раз поблагодарить вас за очень ценную дискуссию. И поэтому ни в коем случае не претендую на то, что это выводы окончательные и исчерпывающие. 

Муж3. Бюджет еще туда надо добавить. 

Муж. Ну, еще что нужно добавить, пожалуйста, обсудите. Но очень важно, чтобы наш разговор закончился позицией, а эту позицию, мы найдем возможность, чтобы ее увидели и услышали. Спасибо большое. 

Идрисов. Можно я как раз один момент добавлю очень важный? Вы прямо на него вышли вовремя в точку. Недавно у меня была дискуссия в Минфине. Мы просто заняты разработкой программ нескольких национальных отраслевых. Я вам могу сказать, что самый большой риск, с которым мы сталкиваемся и видим, что разработка программ превратилась в сплошную профанацию. То есть огромные бюджетные деньги выделяются на долгосрочные проекты вот этой госкомпании, как правило. Причем Министерство экономики как раз превратилось в движетеля профанации, не для прессы сказано. Но, к сожалению, вроде толковые люди, всё почему – потому что они когда-то пообещали, какие-то они невероятные доли на рынке. Теперь от этих долей нельзя отказываться, потому что об этом сказали Владимиру Владимировичу. Значит, по этому проекту надо взять несколько триллионов рублей, положить. И самое главное, что почва, в которую кладут, она вообще не в состоянии переваривать деньги, создавая продукт и конкурировать на рынке, она в состоянии только пилить. А Минфин в действительности озаботился очень правильной проблемой. И я хочу сказать именно о банках, что если вы читали Economist в прошлом году была интересная статья о политике Кайзера еще в кайзеровской Германии, когда появились вот эти дуальные институты, так называемые, наблюдательные советы в корпорациях. Смысл наблюдательных советов в корпорациях в Германии они еще при кайзере были созданы. Был простой. В эти советы входили представители банков и представители интеллектуальной элиты немецкой. То есть это был дополнительный совет, который присаживался к крупной частной корпорации. И когда принималось решение о финансировании, банк * на этот совет проводил. То есть такой элемент корпоративного управления. Вот сегодня нет никакого такого элемента корпоративного управления, который ответственно бы обращался с теми государственными деньгами. Эти деньги огромны, это просто огромные деньги. 
Муж3. «Деловая Россия» уже высказывала такую идею. Это вот «Администрация развития». 
Муж9. Ну, «Администрация промышленного развития» это не совсем. 

Муж3. Нет, всякие. Промышленные – это уже конкретизация потом пошла. 

Идрисов. Ну, вот о чем идет речь? Может быть, все-таки Минфин предлагает представительские модели рассматривает, я знаю, что у них такая дискуссия идет. Я видел даже презентацию предварительную, что нужны какие-то институты, через которые все-таки эти деньги не будут напрямую идти компании в капитал просто из бюджета, а все-таки будут хоть какие-то институты, либо это должны быть крупнейшие банки, которые, ну, часть рисков будут брать на себя как институт. 

Муж11. Ну, вот есть Банк поддержки малого и среднего бизнеса. Он через региональные банки кредитует проекты малого и среднего бизнеса. И риск берет на себя банк. Он не будет отбирать проект, который не окупится, который не будет эффективным. 
Муж9. Ну, вот похоже. 

Муж10. На этой схеме, на мой взгляд. 

Муж11. Но капитализация этого банка там, ну, смехотворная. 

Муж10. И нормативы те же. 

Идрисов. Есть риск такой. Если, допустим, заставить любой, даже госбанк, взять на себя риски за финансирование программы там развития «Авиапрома», то ни один банк ее не возьмет. Потому что ни один банк не верит в то, что эти самолеты полетят. А это значит, что мы с вами столкнемся с политическим таким конфликтом, жестким, что мы против «Авиапрома». Минэкономики именно так и считает, что даже Минпром сейчас против, что Минпром требует наладить там корпоративное управление, в конце концов, построить корпорации, а не просто строить самолеты. А Минэкономики считает, что они должны утвердить, выбрать самолет. 

Муж11. Вот таким крупным проектам – это уже вот госпрограммы должны.
Муж9. Так вот сейчас они, госпрограмма принимается. Проблема-то в том, что из госпрограммы деньги идут напрямую корпорации и пилятся, исчезают, и не получается результата. За результат никто не отвечает, потому что нет промежуточного инструмента, кто этими деньгами хоть какую-то долю ответственности на себя будет брать. 
Муж11. Анатолий Геннадьевич, ну, вот когда, например, в Японии давно, еще лет 10 назад была задача стимулирования малого и среднего бизнеса, значит Центральный Банк их принял решение, что они будут участвовать, они, ЦБ, в рефинансировании, значит, коммерческие банки что делали? Убрали(?) жесткие требования. Упаковывали свои кредиты малому и среднему бизнесу в некий, так сказать, пакет. Выпускали новую бумагу. И бумага подлежала, принималась для рефинансирования Центральным Банком, Банком Японии.
Муж10. Так же и американцы по своим программам работают.
Ведущий. Давайте последовательно. Андрей Минаев сейчас.

Муж9. Нет, смотрите, мы даже не зафиксировали это. Это крайне важный момент. Это то, что касается этих государственных программ. 
Ведущий. Мы все записываем на диктофон, сделаем расшифровку, и поэтому ничего не потеряется. 

Муж3. Кстати, Алекса ндр Михайлович, а у нас к какому числу должна быть вот эта позиция сформулирована? 

Ведущий. Мы будем сутки, за сутки стараться. 

Муж3. За сутки. К завтрашнему, да?

Ведущий. Я думаю, сутки-двое – постараемся сформировать что-нибудь. 

Минаев. Андрей Минаев. Здравствуйте. Я представляю генеральное отделение. 
Ведущий. Я прошу прощения, у меня такое предложение. Сейчас Андрей выскажется. Я хотел бы маленькие резюме тоже первого тура подвести. Еще два вопроса. Уже мы немножко подустали. Потом расходиться. 

Минаев. * позиция, связанная с внедрением ЦБ и промышленной политики. Предложение есть такое, чтобы несколько расширить и включить туда и межбюджетные отношения. Почему? Потому что кроме той, которая была связана с первыми целевыми программами, существуют огромные проблемы и с исполнением региональных *. Понятно, что регионы разные. Если даже какой-то регион хочет 100 % на региональную свою программу, *. Проблемы, связанные с нестабильностью межбюджетных отношений. Почему? Ну, вот в частности, конфликт этих мер. Существует всегда определенная * ипотечная. Если в межбюджетных отношениях, которые ежегодно регулируются Минфином, отсутствует скоординированность межкорпоративных планов этих плательщиков, при наполнении федерального бюджета всегда страдают региональные целевые программы. В прошлом году были приняты поправки 321 Федерального Закона, который касается, так называемой консолидированной группы налогоплательщиков. То есть крупные корпорации, которые в России, получили право на добровольной основе перейти от налогообложения, существующего в регионах к понятию консолидированной группы налогоплательщиков, когда они концентрируют налоговые платежи, причем в любой момент это может произойти. Ну, фонды *. В частности, конкретный практический опыт, это Нижегородская область. В марте месяце этого года *.
Муж9. Стали платить налоги в Питере. 

Минаев. Приняли решение о том, что с этого года оно входит в консолидированного крупного плательщика и не платит налоги по Нижегородской области. Это резко снизило источник, на 4 миллиарда рублей, в разы. 

Муж9. Это вообще безумие. 

Минаев. На что это повлияло? Это повлияло, естественно, не на социалку, а на исполнение региональных целевых программ, на исполнение обязательств, взятых в * области перед средним бизнесом на реализацию инвестиционных проектов в части дорог, в части объектов инфраструктуры и т.д. Несмотря на все обращения в Минфин, что это должно быть предметом межбюджетных отношений, никаких действий не предпринимается и не планируется предпринимать. Хотя сама проблема как бы признается, но мер нет. Если можно, дополнить в той части по денежно-промышленной политике и необходимости обязательности координации межбюджетных отношений при реализации региональных целевых программ. 
Муж9. Есть еще один нюанс к этому добавить просто как пример. Одно из крупнейших предприятий Татарстана готово построить нефтеперерабатывающие заводы в Новороссийске, ну, то есть в портах при условии, что налоговая база сохранится за Татарстаном. Но если нет, то они не готовы. 
Ведущий. У нас решение есть такого не делать.

Муж9. Не, у нас просто такое невозможно. 

Ведущий. Я говорю, у нас решение…

Муж9. Мы можем застимулировать дополнительную инвестицию в Новороссийск. Там создадутся рабочие места. Естественно, налоги местные они будут платить на месте, ну, налоги как-то там перераспределить, короче. Как перераспределить?

Ведущий. Это Минфин должен там в общем-то. 

Муж9. Да. Но вот это тоже к этой теме. 

Осипов. Я коротко предложу два вопроса обсудить. Перед ними кратко скажу. Вот смотрите, у нас складывается ситуация и сегодня выступавших и экспертов мнение, что в первую очередь опережение выдачи ликвидности через расходные статьи бюджета – это первый главный источник повышения ликвидности. И второй. Центральным Банком через полученную валютную выручку сырьевых компаний, фактически через биржу формирует в первую очередь спрос, за счет этого воздействует соответственно на инфляцию. То есть, если ликвидность в других странах идет через достаточно мощную разноуровневую финансовую систему, многоаспектную, и выручат где-то инвестиционные ресурсы, долгосрочные ресурсы, которые попадают, условно говоря, формируют сначала предложение товаров, услуг и работ, формирует длинные инвестиционные циклы, и происходит предложение товара. А в последующем, соответственно, то есть через какую-то кредитную инвестиционную фактически модель выдачи ликвидности, то у нас прямо противоположно. 
Муж9. Короткость сбыта.

Муж13. Опережающее. 

Осипов. В связи с этим, я так понимаю, что вы немножко все подустали, но для первой нашей сессии мы очень продуктивно поработали. Вопрос все-таки. Если мы говорим сегодня, концентрируясь, о каналах выдачи ликвидности, которые мы могли бы. Да, еще, к сожалению, прошу прощения, на маленький момент хотел обратить внимание. Мы понимаем, что вот эта финансовая среда, ее качество, множество разных участников сегментов их, они определяются, в первую очередь, нормативной регуляторной базой, которую создает ЦБ, Минфин и ФСФР. По существу они определяют то…

Ершов. Это рамки. А участники еще должны вырасти. Они не появятся. 
Осипов. Помимо. То есть это как бы климат. Это задает вообще, какие они могут быть, и как они могут работать. Через это у нас, Михаил Владимирович, получается, и нет по существу этих игроков. То есть у нас выдача ликвидности крайне ограничена по каналам, ее выдать не во что. И при этом это еще накладывается с тем, что Центральный Банк своим регулированием убивал практически все, что может быть в инвестиционных банках, не создавал никаких дополнительных для этого институтов с другим каким-то регулированием, по существу. И каналы для инвестиционного и проектного финансирования по существу не существовали. Я от этого отвергаюсь. Поэтому я бы мог вопрос такой, тем более, что у нас здесь много и банкиров, и участников фондов, финансового рынка. Понятно, что возникает вопрос: какие рекомендации финансово-монетарным властям и, более того, политическому руководству могли бы мы сделать в части первоочередного развития каналов финансирования, каналов выделения этой ликвидности, выдачи ее в экономику с учетом, понятно, всех наших ограничений. Я про что сейчас в данном случае говорю про наши ограничения, мы понимаем, что когда это госпрограмма – это пилёж, как правило. Если это какая-то долгосрочная там, ФЦП, в которой якобы должны участвовать 70, как они все время писали уже последние лет 8, 70 % частных инвестиций, мы знаем, что там на самом деле происходит на примере всех госкорпораций, всего остального. Поэтому для нас возникает вопрос: дать рекомендации, какие каналы выдачи этой ликвидности, какими способами – мы могли бы на самом деле сформулировать. Я могу сразу наброски некоторые сказать. Понятно, что такими каналами финансирования должна быть другая, иная развиваемая банковская система, в которой, в первую очередь, надо два, по минимуму, сегмента существенно развивать. Это проектно-инвестиционное финансирование с обращением, облегчением работы ныне соработающих банков доступу к этому и к возможности развития таких продуктов как таковых. Второе: это выдача в инфраструктурный проект с приоритетом частного бизнеса, который бы оценивал, чтобы была оценка на фуфле, прямо буду прямым языком говорить, и были бы какие-то прививки, иммунитет от, ну, по существу, разворовывания этих средств. Третье: это региональный и муниципальный аспекты. Я возвращусь. То есть необходимо выдать каким-то образом дешевую ликвидность для того, чтобы регионы могли создавать: а – инфраструктуру свою собственную и б – соответствующие рабочие места. 
Ершов. Это у нас финансовый рынок. 

Осипов. И четвертое. Тем участникам, инвестиционным, специализированным и т.д., инвестиционным банкам, инвестиционным компаниям, которые могли бы получать эквити, получать кредит, то есть какое-то плечо, для них это была бы специализированная профессиональная работа, и они бы могли тогда с участием, если в том числе государственных, вырабатывать и отраслевые приоритеты. То есть, если мы говорим про какую-то программу, отраслевой приоритет, у меня такое предложение. Если у нас есть возможность высказаться. 

Ершов. Точнее, не банковскую систему, а финансовую систему. 

Зелинский. Предложение по стандартизации продуктов. Потому что вот здесь уж * выступил, говорили о проблеме риска. 

Муж9. Это правильно, правильно. 

Зелинский. Банки не берут на себя риски. Здесь очень трудно разобраться. То ли сам ЦБ не хочет никаких рисков. И распутать эту проблему. 

Муж8. Никто не хочет рисков. 

Зелинский. Можно только через стандартные продукты, потому что тогда ЦБ вынужден будет.

Муж9. Нормативную базу менять. 

Зелинский. В нормативной базе упоминать эти операции. И с ним можно будет конкретно спорить. Если вы возьмете любую инструкцию ЦБ, ее невозможно даже обсудить. 
Муж9. Там содержания нет.

Муж14. Там нечего спорить, потому что там нет… Это безумие. 

Муж8. Контора не работает.

Муж9. Умеют с этим работать.

Муж2. Нет, к сожалению, если говорить честно, то сегодня каждый уважающий себя банк создал специальное подразделение, которое помогает клиентам правильно оформить кредитное досье. 

Муж9. Абсолютно правильно. 

Муж15. Потому что сам он не способен подготовить, чтобы это соответствовало требованиям ЦБ. 

Зелинский. Дело в том, что тема предоставления этих стандартов может оказаться *. Я хочу обратить внимание, что у нас есть куча рабочих групп совместно с правительством, но нам, получается, нужна совместная группа с ЦБ.

Муж8. Хорошая идея, правильная идея. 

Муж9. Нам нужно перейти в совместную группу с ЦБ. Это правильно. 

Зелинский. Если мы придем в ЦБ со своими проектами документов, мы никогда с ними не договоримся. 

Муж9. Но мы за каналы финансирования, поэтому…

Муж8. Простое решение: малыми шагами давайте.

Зелинский. Стандарт – торгово-закупочная сделка. Нужно, чтобы этот стандарт был бы в инструкции ЦБ. 

Муж9. Конечно, для этого он и нужен. 

Муж14. А для чего этот стандарт? Чтобы где-то там конференции читать? 

Муж9. Какие-то такие кредиты, более льготное резервирование. 

Муж14. А чтобы не мог там не прийти проверяющий и сказать: «Вот здесь отклонился». «Нет, не отклонился». Вот и писать инструкции. На глазах оформлено. Вот так сделано. Прошу.

Муж8. Это можно решить только при одном условии: если банковское сообщество получит хотя бы частично право на саморегулирование. Центральный Банк никогда не будет писать эти стандарты. Ну, давайте мы реально смотреть на вещи. 
Муж9. А пусть это скажет: «Мы должны написать стандарты». 

Муж14. И пусть расскажет. Но тогда мы должны обязать, чтобы ЦБ эти стандарты принятые регулировал. 
Муж8. Да. И он примет только тогда, когда у банковского сообщество будет право саморегулирования. 

Ведущий. Просто сейчас последовательно, потому что я не справляюсь. 

Муж8. Всё, молчим. 

Ершов. Вы очень популярные вещи мудро высказываете. Просто надо, чтобы все высказали свою точку зрения. 

Муж3. Простые, простые шаги. 

Ершов. Значит, легкий один комментарий к тому, что вот было сказано вами сейчас в завершение. Все-таки я предлагаю вести речь в первую очередь не о банковской системе, а о финансовой, это более емкое и включающее, это . 

Муж9. Это, кстати, правильно.

Ершов. Во-вторых, то, что вы на Галушку ссылались, вот на малой презентации, то, что главный message, что все-таки нужно рассмотреть более, так сказать, системообразующую роль монетарных властей, вот та самая, несколько раз звучала связка и у меня, и у коллег – Минфин – ЦБ. Как вот в наших условиях возможно или невозможно, такие же или иные подходы, как это делается у основных конкурентов, особенно в контексте ВТО. Это важный момент. И третье, то, что у Аксакова Анатолия Геннадьевича прозвучало, оно напрямую корреспондирует с пунктом вторым: это о возможном расширении функций Центрального Банка. Потому что ведь те системные задачи, которые перед нами стоят, а как у них, как мы знаем, в том же ФРС, как решаются. Как бы если мы заведомо делаем водораздел между финансовой сферой и промышленной, ну, проблемы будут те, которые вот имеем мы. А если водораздел будет уже полегче, по крайней мере, рассмотреть и оценить. То есть мы не говорим, что это надо. Но хотя бы, чтобы был уже сконцентрированный анализ проблемы с учетом тех вызовов и задач, конкурентных как бы рисков и подходов других стран, которые имеют место. Значит, насколько возможно вот вернуться к вопросу о более, что называется, емком участии монетарных регуляторов, в первую очередь Банка России, в координации подходов, так сказать, финансовой и промышленной политики. Все. 
Ведущий. Спасибо. 

Идрисов. Можно еще один вопрос. Я просто не знаю, обсуждали его или нет. Но просто коснуться. Вот в этом году знаменательное событие такое. Мы просто довольно глубоко анализируем промышленность, знаменательное событие – у нас издержки промышленности сравнялись с Испанией. Заработная плата – у нас приблизительно средние 15-20 % рост. А заработная плата у рабочих и служащих в промышленности, вот в «Авиапром», как пример. И средняя зарплата, у нас есть сейчас сварщики, вот на судостроительном, часто говорю, что были предприятия, у них 4 тысячи долларов зарплата. Они не могут найти сварщиков. У них вот 4 сварщика, они в запой периодически уходят, но 4 тысячи они им платят, иначе они уйдут на соседнее предприятие. Соответственно маленький городок, но два больших предприятия. То есть мы незаметно приблизились. Дело в том, что зарплата в Европе 1200 евро, у кого-то от тысячи до 1200 евро в Испании у рабочих, соответственно с учетом квалифицированный рабочий, 2 тысячи евро – вообще квалифицированный рабочий. При этом у нас производительность труда минимум в 5 раз приблизительно отстает. То есть пятикратный такой разрыв получается. И вот эта вот вилка, с точки зрения монетарной политики если посмотреть на нее, девальвация, что ли, впереди? Мы фундаментально неконкурентоспособны больше. 

Муж8. А мы и не были.

Муж9. Не были. Но я имею в виду, вот сейчас мы уже… 

Муж8. Последние 20 лет.

Идрисов. Нет, сейчас мы, нет смотрите, в чем здесь проблема. Я могу сказать. Я все в той же старой теме, все в той же старой теме, которую мы поднимаем, обсуждаем. А вот буквально сейчас, до сих пор не решен политический вопрос: можно ли сокращать людей с предприятия. Политическое «добро» на это не дано. То есть его нет. Точно так же будет приходить прокуратура, особенно на госпредприятия, как только они начнут увольнять людей. Они готовы начать модернизацию. У нас сейчас один клиент провел модернизацию цеха – 28 человек против 360 осталось, и ни один из старых рабочих не может быть пригоден, потому что квалификационно он не подходит к новому производству, к новому оборудованию.
Муж10. Пока это будет продолжаться, стоимость рабочей силы. 

Муж9. Это вроде бы далеко стоящий вопрос. А что означает, это как вот с точки зрения монетарной политики? Я имею в виду вот с точки зрения девальвации. 

Осипов. У нас сегодня денежно-кредитная политика. Я прошу прощения. Я сразу отвечу на этот вопрос. Мы планируем еще провести сессии, потому что явно связаны здесь валюта.

Муж12. Я могу ответить на него сейчас. 

Муж9. Может, Вы прокомментируете тогда? 

Муж12. Этот ФРС, например, то, что я сказал, отвечает не только за финансовую политику, но и за занятость, то, что коллега сказал. Именно поэтому. То есть и за реальную экономику, и за все остальное, связанное с финансовым курсом. 

Муж9. Нет, я в сторону, наверно, вас увел. 

Муж8. Нет, на самом деле на все надо смотреть открытыми глазами. 

Ведущий. Они связаны, эти задачи, они связаны. Они друг на друга положительно или отрицательно влияют. И мы хотим на эти вопросы тоже ответить. Другое дело, что мы хотим провести следующую сессию и внимательно посмотреть на эти эффекты. 

Зелинский. Ну, буквально я вот ремарку, отвечая на ваш вопрос, дам. В первом выступлении говорили о том, что там в банковском секторе наступает * ликвидности и проблемы с этим несут. А на самом деле не в этом вопрос-то. Вопрос заключается в том, что, ну, ликвидность, может быть, у каких-то банков есть проблема, но ведь активы-то банков растут. За 9 месяцев у нас на 45 % вырос объем потребительских кредитов. То есть банки не вкладывают сегодня умышленно. Ну, практически я хочу сказать, или сокращают кризисный портфель от корпорации. Вот ведь в чем вопрос. А здесь заключается – они наелись в кризис 2008 года. У крупнейших банков сегодня еще дыры большущие с 2008 года. Они не знают, как с ними решить эту проблему. Центральный Банк, к сожалению, ну, замалчивает и из года в год в каждой клетке повторяются либо там резервы увеличивают, ну, во всяком случае, решения никакого нет. Вы знаете, за 3 года столько материализовалось * структур, чтобы можно было бы дочке перебросить, потом говорить, что нужно по * все считать. То есть эта проблема сегодня давит на капитал крупнейших банков, и она не решена как таковая. Поэтому до тех пор, пока не решена эта проблема, крупнейшие банки вот так повально * брать не будут. Это, собственно говоря, точка зрения СМИ. А так все наши кредитовать – растет потребительский кредит в настоящее время. И, кстати, этот вывод сделала практически вся Европа. Вот у Анатолия Геннадьевича в Сочи выступали иностранцы. Они говорили, в целом, как бы ни было рискованно, но потребительские кредиты считаются в Европе, в том числе и у нас, наиболее менее рискованными. 
Муж10. Потому что это стандартные процессы. Маржа совершенно другая. Понятные риски, всё просчитано. 

Зелинский. Я хочу просто прокомментировать со стороны Сбербанка. Вот следующий год примерно по такому сценарию Сбербанк планирует идти на самом-то деле. Не то, что сокращать корпоративный портфель, но в большей степени упор делать на потребкредитование, на розничное кредитование. 
Осипов. Ну, в общем-то это еще один источник инфляции спроса. Коллеги, я всем благодарен за то, что вы пришли и нашли силы. Мы продолжим наши сессии. 

Муж9. Спасибо. Было полезно.

Ведущий. Ну, мы на некоторые Анатолия Геннадьевича вопросы не услышали сегодня ответы. 
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