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Прочту позже

11 июня «Ведомости» опубликовали интервью с зампредом Банка России
Алексеем Заботкиным о влиянии ключевой ставки на экономику и бизнес,
вынеся в заголовок его цитату: «Проводимая денежно-кредитная политика
соответствует текущим обстоятельствам». Я придерживаюсь прямо
противоположной точки зрения.

Впрочем, не я один: в подводке к интервью редакция справедливо пишет, что
«в деловых кругах не утихают споры о жесткости денежно-кредитной
политики» (ДКП). Но эти споры охватывают гораздо более широкую как
профессиональную, так и общегражданскую аудиторию. Огромной части
культурного, образованного населения России все более очевидны
нестыковки как проводимой Банком России ДКП в отношении ключевой
ставки, которая удерживается на запретительном для нормального ведения
бизнеса уровне и превращает «экономику производства» в «экономику
рантье», так и налоговой политики Минфина, которая характеризуется
постоянным увеличением налогового бремени. Это сокращает налоговую базу
и налоговые сборы (эффект «кривой Лэффера») и запускает порочную спираль
дальнейшего повышения налоговых ставок и расширения номенклатуры
налогов и сборов для компенсации недоборов ранее запланированного, с
одной стороны, и полностью игнорирует эффективность использования
налоговых сборов в экономике – с другой. Политика обоих ведомств идет рука
об руку в своем, сегодня – негативном, влиянии на экономический рост.

В интервью Заботкина фактически представлен манифест ЦБ, по сути, о
целенаправленном сдерживании, если говорить мягко, а если прямолинейно –
то об убиении экономического роста в стране. Этот манифест обобщает
аргументы находящейся пока на больничном главы ЦБ, которые она приводит
после каждого заседания совета директоров ЦБ (и, видимо, вновь приведет 19
июня), в ходе многочисленных выступлений в защиту запредельно высокой
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ключевой ставки, убийственной для интенсивного, наукоемкого,
инновационного экономического развития страны, нацеленного на
обеспечение технологического суверенитета и достижение технологического
лидерства России, к чему постоянно призывает президент страны.

Рискну поднять брошенную господином Заботкиным от лица руководства ЦБ
перчатку и привести аргументы в пользу иной системы взглядов и возможных
действий.

Тезисы Заботкина

Можно отметить несколько ключевых и весьма спорных моментов в интервью
Заботкина.

Он постоянно рассуждает в рамках четырех понятий: инфляция – ставка –
спрос – рынок труда. Ставка – это механизм подавления спроса, а через это и
инфляции; состояние рынка труда – мерило сбалансированного роста. Ибо
сбалансированный рост для него – это низкая инфляция и полная занятость
для достижения потенциального уровня (?) роста экономики. Однако
трудовые ресурсы – это лишь один из производственных факторов наряду с
капиталом и природными ресурсами. Как можно говорить об оптимизации
экономики лишь по одному производственному фактору? Как можно говорить
о полной занятости, игнорируя производительность труда, которая есть
результат инвестиций в инновации, т. е. функция ставки кредитования, т. е.
ключевой ставки?

Ключевой, на мой взгляд, тезис зампреда ЦБ – что ДКП способна и должна
обеспечивать соответствие роста спроса производственным возможностям
экономики. Все интервью пронизано его идеологией целенаправленного
сдерживания спроса через высокую ключевую ставку. При этом в интервью
нет ни слова о предложении, т. е. о том, как ускорить расширение
производственных возможностей экономики, повысить уровень ее
конкурентоспособности, как вывести страну на опережающие среднемировые
темпы роста. Можно объяснить это тем, что стимулирование
конкурентоспособного производства не входит в мандат ЦБ. И Заботкин
категорически против расширения этого мандата. Главным для
«сбалансированного» экономического роста он считает низкую инфляцию, по
сути, любой ценой, в том числе ценой убиения экономического роста.

При этом он все время говорит, что анонимные оппоненты якобы призывают к
росту за счет высокой инфляции. Похоже, что он не видит иных возможностей
для финансирования экономического роста, кроме как необеспеченной
эмиссии, поскольку не знает или не понимает проектную экономику.
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Заботкин смешивает воедино потребительский и инвестиционный спрос и
кредит – они для него одного поля ягоды (хотя первый – на конечную
продукцию, он не расширяет предложение, а второй – на промежуточную,
которая, свою очередь, создает новый инвестиционный спрос по цепочке
сопряженных производств, расширяя тем самым предложение). Поэтому для
снижения спроса предлагается высокая ставка, которая должна убить
потребительское кредитование (в первую очередь автокредиты и ипотеку),
которое, по мнению ЦБ, разгоняет инфляцию. О том, что высокая ключевая
ставка убивает производственные инвестиции, т. е. препятствует
опережающему наращиванию предложения для удовлетворения спроса, в
интервью ни полслова.

Но инфляция – это производный показатель, отражающий дисбаланс спроса и
предложения. Цены растут при повышенном неудовлетворенном спросе.
Задавить спрос – значит затормозить развитие. Но развитие, т. е. наращивание
предложения конкурентоспособных товаров и услуг для удовлетворения
растущих качественно и количественно потребностей населения страны и
экспортных потребностей, не может происходить без кредита. Отсутствие
доступного кредита равно отсутствию развития. А это руководство ЦБ
отрицает, считая – и неоднократно заявляя об этом, – что компании
финансируют свое развитие, свои инвестиции из прибыли. Хотя многократно
было объяснено, что они вынуждены делать это в нынешних условиях в силу
недоступности рыночного кредитования, для поддержания действующих
производств, что по спирали уменьшает их возможности и такого
финансирования (с учетом повышения с 2025 г. налога на прибыль с 20 до
25%). Ни о каком развитии, тем более опережающем, инновационном,
наукоемком, а значит, капиталоемком, без доступного кредита речи быть не
может.

Сосредоточимся на контрсоображениях.

Контрсоображения о ставке, налогах и экономическом росте

Для обеспечения технологического суверенитета и стремления к
технологическому опережению в рамках упреждающего ответа на постоянно
ужесточаемые внешние ограничения национального развития в рамках
уходящей в прошлое внешнеторговой парадигмы (доминирование сырьевого
экспорта и работа на традиционных рынках, в первую очередь на рынке ЕС)
может быть предложена следующая совокупность взаимосвязанных действий.

Первое: формирование всех (максимально большого числа) звеньев
производственно-сбытовых цепочек на основе преимущественно
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отечественного сырья, труда и капитала максимально вверх по цепочке
создания стоимости на российской территории.

Второе: переход от экспорта преимущественно сырья к экспорту
преимущественно энерготехнологических решений на его основе и экспорту
продукции более высоких переделов.

Третье: выход с этими решениями и продуктами более высоких переделов на
новые рынки дружественных стран, чтобы получить тем самым при
производстве «эффект масштаба» (за счет расширения спроса на новых
экспортных рынках) для достижения конкурентоспособности предлагаемых
нами продуктов и решений, закрепиться на этих новых рынках и расти вместе
с ними (органический рост), обеспечивая тем самым растущий вклад в рост
национального производства.

Для обеспечения конкурентоспособности отечественной продукции на
внутреннем российском рынке (сегодня – по сравнению преимущественно с
китайской), а затем, через «эффект масштаба», и на рынках дружественных
стран необходим кардинальный пересмотр промышленной и финансово-
экономической политики. Упор должен быть сделан на всемерное
обеспечение экономического роста темпами выше среднемировых. Все
действия финансово-экономических властей страны должны быть подчинены
решению этой задачи. Необходимо для начала забыть и перестать говорить на
всех уровнях государственной вертикали о «перегреве» и/или
«целенаправленном охлаждении» российской экономики.

Экономическая и промышленная политика страны сегодня выстроена
Минфином и Центробанком (остальные государственные ведомства и
институты находятся глубоко в подчиненном и зависимом от них положении)
с учетом исключительно фискальных интересов сборщика налогов (мытарь –
Минфин) и финансово-банковского сектора (проводник его интересов – ЦБ),
без адекватного учета объективно обусловленных интересов
производственного сектора (инновационных, науко- и капиталоемких, а
значит, высокорискованных отраслей материального производства, если речь
идет, в частности, о ТЭКе, в сырьевых отраслях которого добавляется еще и
риск природного фактора).

Сегодняшняя политика ЦБ и Минфина препятствует, более того, напрямую
сдерживает экономический рост в стране, убивает проектное
финансирование, т. е. перспективное развитие инновационных производств.
Налоговая политика Минфина («больше налогов хороших и разных») убивает
действующие производства, оставляя производителей без прибыли.
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Изъяны политики Минфина

Налоговая политика (как по сбору, так и по использованию налоговых доходов)
опирается на основное целеполагание: собрать как можно больше налогов
здесь и сейчас безотносительно того, насколько эффективно они затем
используются в экономике на нужды экономического роста страны. Низкая
эффективность использования налоговых (бюджетных) доходов является
застарелой проблемой со времен СССР. А ведь помимо собственно низкой
эффективности использования собранных налогов (де-факто разбазаривания,
нецелевого использования ресурсов, в том числе налоговых поступлений),
есть еще и коррупция при бюджетных расходах. Масштаб обращенного в
доход государства имущества высокопоставленных лиц, нажитого
неправедным трудом, зашкаливает, и, полагаю, как минимум сопоставим по
величине с планами по сбору дополнительных налогов в результате их
недавнего очередного повышения.

Но даже в политике сбора налогов (определение номенклатуры налогов и
сборов, их эффективных ставок, политики налогового администрирования)
Минфин полностью игнорирует «кривую Лэффера», пройдя тот совокупный
уровень налоговой ставки, при котором дальнейший рост налогообложения
ведет не к росту, а к снижению налоговых сборов. Это на практике доказало
введение утильсбора, усиление налоговой нагрузки на малый и средний
бизнес и т. п. Снижение налоговых сборов после повышения налогов признал
недавно и сам министр финансов, заявив, что уровни дополнительных
поступлений и недопоступлений доходов в бюджет за последние два месяца
были одинаковыми. Правда, он умолчал, что недополученные налоги –
результат системных рукотворных действий Минфина (эффект «кривой
Лэффера»), а непредвиденные доходы – конъюнктурная временная
случайность (результат войны в Персидском заливе и перекрытия Ормузского
пролива).

Страна находится на пороге входа (или уже вошла) в рецессию (все зависит от
того, кто и как считает). Наблюдаемые в стране темпы экономического роста в
районе 1% – это уровень статистической погрешности. При этом финансовые
власти не только продолжают говорить о «перегретой экономике», оперируя
превышением спроса над предложением и состоянием рынка труда, но и
начинают использовать термин «отрицательный рост». В таких случаях, чтобы
разогнать экономику, надо не повышать, а снижать налоги, увеличивая
налогооблагаемую базу, вместо того чтобы резать курицу, несущую золотые
яйца, и экономически угнетать добросовестных налогоплательщиков,
обеспечивающих экономический рост в стране.
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Изъяны политики ЦБ

Экономический рост в стране, переход на новый технологический уклад,
обеспечение технологического суверенитета и достижение технологического
лидерства, повышение производительности труда и тем самым снятие
напряженности с рынка труда (значит, устранение мнимой потребности в
трудовых мигрантах) – все это достигается через реализацию инновационных
наукоемких, и, как правило, капиталоемких, инвестиционных проектов.
Наращивать предложение на новом технологическом уровне надо низкой
ставкой и низкими налогами, эмитируя необходимые для запуска проектов
финансовые ресурсы под обеспечение будущей выручкой финансируемых
проектов. Такая эмиссия означает неинфляционное финансирование, ибо все
эмитируемые денежные средства оказываются связанными и не разгоняют
необеспеченный спрос.

Однако экономически безграмотная политика ЦБ в отношении проектного
финансирования привела к радикальному повышению ключевой ставки,
которая целиком и полностью убивает проектное финансирование и
склонность к инвестициям, превращает страну из «экономики
предпринимателей» в «экономику рантье». ЦБ муссирует тезис о «перегретой»
экономике, ссылаясь на то, что спрос превышает предложение. Своими
действиями (высокой ставкой) ЦБ пытается подавить спрос, вместо того чтобы
низкой ставкой стимулировать предложение. При этом что 21%, что 15% –
такая ключевая ставка запретительна для прямых долгосрочных инвестиций
(не путать с краткосрочными финансовыми спекуляциями). Сегодняшняя
ключевая ставка, измеряемая двузначными величинами, является
запретительной для любых видов производственного бизнеса. И не важно,
находится ли она в зоне 10%+ или 20%+. Для конечных получателей кредита он
обходится существенно дороже:

(а) в абсолютном выражении (при сегодняшней ключевой ставке ЦБ, равной
14,5%, или 14%, что ожидается после заседания совета директоров ЦБ 19 июня,
реальная фактическая ставка кредитования коммерческими банками малого
бизнеса превышает 25%);

(б) в относительном выражении – по сравнению с зарубежными конкурентами
– производителями аналогичной продукции (главным образом, с китайскими,
где ставка кредита для предприятий находится на уровне 3,5% и
субсидируется государством в случае экспортного производства для
обеспечения конкурентоспособности экспортной продукции китайских
предприятий).
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Необходимо радикальное (а не паллиативное до 10–12%) снижение ключевой
ставки ЦБ для обеспечения проектного финансирования инвестиционных
проектов с возможностью установления ее дифференцированных величин для
различных категорий инвестпроектов разной сложности, продолжительности,
капиталоемкости, приоритетности для государства. Повторюсь: любой
экономический рост является результатом реализации совокупности
инвестиционных проектов, которые несут с собой инновации, повышение
производительности труда и конкурентоспособности произведенной
продукции на рынке товаров, а также технологий их производства на рынке
капиталов. В основе любого инвестиционного проекта, особенно
долгосрочного и капиталоемкого, лежит кредит, на основе которого эти
проекты финансируются (долговое, или так называемое «проектное»
финансирование), несмотря на то что нынешняя глава ЦБ считает, что
инвестпроекты финансируются из прибыли предприятий.

Статистика и мировая практика говорят об обратном: в нефтегазовой
практике, где инвестпроекты являются особенно долгосрочными и
капиталоемкими, доля долгового финансирования (заемного, так называемого
«проектного» – под будущую выручку еще не осуществленного проекта)
составляет 60–80%, в среднем 70%. Оставшиеся 30% это так называемое
«корпоративное» финансирование, т. е. предоставленное напрямую
акционерами инвестпроекта (проектной компании). Но в абсолютном
большинстве случаев оно также является заемным, только кредиты в рамках
корпоративного финансирования предоставляются не под обеспечение
будущей выручкой пока не реализованного проекта, а под существующие
активы его акционеров.

Ключевая роль кредита – основа финансового образования; базовая
дисциплина финансовых вузов называется «финансы и кредит».

Модель обеспечения конкурентоспособности

Экономическая работоспособная модель обеспечения конкурентоспособности
производимого товара имеется – это Гронингенская модель экспортного
газового контракта, которую СССР/Россия начала применять с 1967 г. (вслед за
Нидерландами, которые начали ее применять с 1962 г.) и с модификациями
применяет до сих пор. Эта модель является не только и не столько торговым,
сколько инвестиционным инструментом, ибо обеспечивает финансируемость
долгосрочных капиталоемких инвестиционных проектов, отдельные и
неотъемлемые составные части которых к тому же могут находиться в разных
юрисдикциях. Она доказала свою эффективность на длинном историческом
отрезке времени и в разных политических условиях.
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Основной ее элемент – установление цены реализации поставляемого товара
у потребителя ниже его «стоимости замещения» (цены альтернативного,
конкурирующего товара) и постоянное поддержание этого ценового
преимущества через механизм так называемой «индексации». Такая цена
«нет-бэк от стоимости замещения (НБСЗ) с поддерживаемым дисконтом» есть
цена гарантированного сбыта. Под такую цену гарантированного сбыта можно
привлечь проектное финансирование через различные предназначенные для
этого отечественные институты – Фабрику проектного финансирования
(ФПФ), Фонд развития промышленности (ФРП).

Но если сегодняшняя цена производства «издержки-плюс» того или иного
продукта («кост-плюс», цена самофинансирования), которая обеспечивает (в
теории) окупаемость производства, является ценой неконкурентной и
нефинансируемой, то значит нет сбыта, значит нет и производства, значит
расчетные налоги есть налоги виртуальные.

За счет чего можно снизить запретительный «кост-плюс» до
конкурентоспособного «НБСЗ с поддерживаемым дисконтом»? В структуре
любой цены три основных элемента: издержки (технические и финансовые),
налоги, прибыль. Компания должна получить приемлемую норму прибыли,
технические издержки задаются капиталовложениями в привлекаемое
оборудование (как правило, наиболее современное и дорогое, но
обеспечивающее более низкие эксплуатационные расходы и
конкурентоспособность на длинном горизонте его работы). В «текущих
обстоятельствах» основная причина нерентабельности новых производств –
финансовые издержки и налоговая компонента в цене – запретительно
высокая ключевая ставка ЦБ (а вслед за ней и ставка по коммерческому
кредиту) и запретительная фискально-ориентированная налоговая политика
Минфина.

Сокращение неконкурентной и нефинансируемой цены «кост-плюс» до
уровня конкурентной и финансируемой в рамках проектного финансирования
цены «НБСЗ с поддерживаемым дисконтом» может быть обеспечено за счет
соответствующего снижения ключевой ставки и уровня налогообложения на
попроектной основе в рамках гражданско-правового диалога между
компанией – производственным инвестором (но не инвестором – финансовым
спекулянтом) и уполномоченным государственным органом. Образовавшийся
«кассовый разрыв» (между ценами «кост-плюс» и «НБСЗ с поддерживаемым
дисконтом») может быть покрыт государственным рефинансированием путем
выкупа уполномоченными государственными институтами (ЦБ, ВЭБ.РФ)
ценных бумаг предприятий (проектных компаний), обеспеченных их будущей
выручкой.
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На сумму необходимых для таких проектов инвестиций может быть
произведена «попроектная» эмиссия необходимых финансовых ресурсов,
которая не будет иметь инфляционный характер, – это будет де-факто
«связанная» эмиссия под расходы проектных компаний, продукция которых
имеет гарантированную окупаемость и сбыт (наличие долгосрочного
контракта (ДСК) с покупателем обязательно для возврата заемных средств).
Активное внедрение искусственного интеллекта существенно облегчает
задачу такого попроектного финансирования для наращивания предложения
и интенсификации экономического роста в стране.

А если есть сбыт, который обеспечивается конкурентной и финансируемой
ценой «НБСЗ с поддерживаемым дисконтом» и наличием ДСК, то
производство окупается за счет компенсационных механизмов
рефинансирования «кассового разрыва», а так называемые «выпадающие
налоги» (прямые налоговые сборы, в логике Минфина) компенсируются через
косвенные налоги (от расширения налогооблагаемой базы) и
мультипликативные эффекты от работающего и имеющего сбыт производства.

Прошу считать мой «антиманифест Заботкину» приглашением к широкой
общественной дискуссии, а на ее основе – и к соответствующим
государственным решениям: не могут, не должны политика ЦБ и Минфина
оставаться нацеленными на убиение экономического роста в стране.

Роберт Эйджи: «Американский бизнес ждет мирного соглашения
и отмены санкций»
Исполнительный директор AmCham рассказал «Ведомостям», как
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