PAGE  

Квашнина И.А.

к.э.н., в.н.с. Института экономики РАН

ТРАНСГРАНИЧНОЕ ДВИЖЕНИЕ КАПИТАЛА: ПРОБЛЕМЫ И РИСКИ РОССИЙСКОГО КОРПОРАТИВНОГО СЕКТОРА

Процессы глобализации и региональной интеграции, развернувшиеся в конце прошлого века, сопровождались усилением мобильности капитала. При этом конфигурация перемещения капитальных потоков вышла за рамки традиционного треугольника США – ЕС – Япония и усложнилась за счет появления новых игроков. Сдвиги в международных потоках капитала в первом десятилетии нового века в значительной степени произошли за счет укрепления и развития таких новых центров силы как - Китай, Индия, Бразилия и Россия. На страны БРИК приходятся все более возрастающие доли мирового ВВП, торговли и инвестиций.

Государственное регулирование движения капитала в России в последнее десятилетие претерпело существенные изменения, направленные на либерализацию трансграничных перемещений с полной отменой всех ограничений на вывоз капитала с середины 2006 года. Международный опыт говорит, что как правило, либерализация финансовых и валютных рынков сопровождается массовым притоком капитала. 

Масштабы чистого ввоза капитала частным сектором в 2006 и 2007 годах превзошли все ожидания (табл. 1) и вызвали кардинальное изменение структуры российского платежного баланса. Сложилась ситуация, когда впервые главным источником притока валюты стал не счет текущих операций, а счет операций с капиталом и финансовыми инструментами, который по своей сути является более волатильным. Положительное сальдо по счету текущих операций, основанное на экспортной выручке, гораздо более устойчиво к внешним изменениям и легче поддается регулированию. Допустим, цена на нефть упала и сократилась валютная выручка, небольшая девальвация валюты приводит и к падению спроса на импорт. Сальдо по счету капитала крайне чувствительно к настроению инвестора. Реальные или мнимые изменения на мировых финансовых рынках могут мгновенно превратить приток капитала в отток. Именно такая резкая смена в движении капитала по мнению многих известных экономистов, например Дж.Стиглица, стала причиной азиатского кризиса 90-х годов.
 По этой же причине последние 15 лет лихорадило Латинскую Америку, где отток капитала служил спусковым крючком для банковского кризиса, банкротства предприятий реального сектора, ухудшения бюджетной ситуации, серьезной девальвации национальной валюты и даже дефолта по обслуживанию внешнего долга.
 

Табл. 1 Чистый ввоз/вывоз капитала частным сектором

(млрд. долларов США)

	
	Чистый ввоз/вывоз 
	Валютные

резервы

	2005

2006

2007

2008*

I квартал

II квартал

III квартал

IV квартал
	0,1

41,8

 83,1

-129,9

-23,1

41,1

-17,4

-130,5
	182

303

478

428

513

569

557

428


*оценка на 1.01.2009

Источник: Банк России

Развитие мировой экономики в последние годы характеризовалось избытком ликвидности на мировых финансовых рынках; рекордным и продолжающимся удешевлением стоимости американской валюты; инфляцией активов, приведшей к периодическому формированию пузырей на рынках финансовых инструментов и недвижимости; непрекращающимся подорожанием базовых сырьевых ресурсов нефти, газа, металлов, продовольствия. 

На этом фоне российская экономика, обеспеченная природными ресурсами, с темпами экономического роста, превышающими среднемировые, финансово-бюджетной стабильностью, обеспеченной положительным платежным балансом, бездефицитным бюджетом и третьими в мире золотовалютными резервами выгодно выделялась.

В этот же период произошли существенные изменения в российском бизнесе и его отношениях с государством и внешними партнерами.
 С одной стороны продолжилась концентрация частного бизнеса за счет приобретения новых активов практически во всех отраслях. С другой стороны – происходил переход собственности из частных рук под прямой или опосредованный контроль государственных компаний. Указанные процессы сопровождались масштабной (зачастую при поддержке государства) экспансией российского капитала за рубеж, а также вытеснением иностранных компаний из ряда перспективных проектов по добыче сырья и полезных ископаемых на российской территории.

Интеграция и концентрация российского бизнеса, поглощения (как внутри страны, так и за рубежом) действующих структур и, наконец, осуществление крупных инвестиционных проектов компаний нуждались в серьезном финансировании, при этом источники и механизмы долгосрочного масштабного финансирования внутри страны не были созданы. Возникла ситуация, когда российский корпоративный сектор предъявлял все возрастающий спрос на внешние финансовые ресурсы, а перенасыщенные ликвидностью мировые рынки готовы были эту потребность удовлетворить, тем более что она исходила в основном от надежных (с точки зрения инвестора) компаний с государственным капиталом.
В основе чистого притока капитала частного сектора в 2006-2007 гг. лежали растущее долговое и долевое финансирования российского корпоративного сектора и приток прямых инвестиций (табл. 2), а также дедолларизация российской экономики (табл. 3). Длительный период благоприятной конъюнктуры запустил механизм развития, в котором быстро укрепляющаяся национальная валюта вызывала приток капитала (а приток капитала – укрепление валюты) и наращивание положительного сальдо счета операций с капиталом и финансовыми инструментами платежного баланса. Другими чертами такой модели развития стали потребительский, кредитный, инвестиционный бумы – в сочетании с падающей конкурентоспособностью производителей готовой продукции и инфляционным давлением на экономику. 

Табл. 2 Структура валового ввоза частного капитала (млрд. долл. США)

	
	Валовой ввоз всего
	Банки
	Небанковский сектор

	
	
	
	прямые
	портфельные
	прочие

	2005

2006

2007

2008
	71,7

105,8

215,6

99,6
	19,2

51,2

70,9

9,0
	10,9

29,9

47,8

58,7
	0,8

8,3

6,5

-10,8
	40,9

16,4

90,8

42,7


 (+) – рост, (-) - снижение

Источник: Банк России

Инвестиционная активность, основанная преимущественно на конъюнктурных обстоятельствах по своей природе не может быть стабильной, а капитальные потоки при определенных условиях могут развернуться в обратную сторону, что и произошло в 2008 году. 

В середине 2007 кризис на американском рынке ипотечных облигаций спровоцировал развертывание мирового финансового кризиса, перерастающего в глобальный экономический кризис. При этом какое-то время казалось, что Россия может остаться «тихой гаванью» для инвесторов. Последний пик притока капитала пришелся на апрель-июнь 2008 года и составил 55 млрд. долларов, после чего приток капитала сменился на чистый отток с рекордным результатом в 130 млрд. долларов по итогам 2008 года. 

Можно выделить четыре основных фактора оттока капитала. Во-первых, сокращение выручки от экспорта из-за падения цен на нефть, металлы и другие сырьевые ресурсы. Во-вторых, уход со всех развивающихся рынков зарубежных портфельных инвесторов (включая российских с оффшорной юрисдикцией). В-третьих, вывод банками денег на зарубежные счета, а также покупка валюты нефинансовыми компаниями и домашними хозяйствами в целях хеджирования рисков в условиях слабеющего рубля (табл. 3). Не последнюю роль в этом процессе играют «дочерние» зарубежные банки, выводящие валюту для поддержки материнских компаний. Имеет место и арбитраж по размещению короткой ликвидности в России и Европе. И, наконец, четвертым фактором оттока капитала стала необходимость погашения банками и компаниями ранее привлеченных кредитов.

С 2002-2003 гг. наблюдался стремительный рост всех видов внешних заимствований. За 2004-2007 годы российские компании и банки привлекли синдицированных кредитов на общую сумму около 160 млрд. долларов, только за 2007 год рынок синдицированных кредитов вырос практически вдвое. «Длинные» и более «дешевые» деньги привлекались на рынке еврооблигаций. С 2002 по 2004 годы ежегодный объем размещений российских компаний вырос в три раза до 9,5 млрд. В 2006 году предприятия и банки, разместили еврооблигаций на 25 млрд. долларов, (благодаря чему Россия вышла соответственно на второе и четвертое место среди развивающихся стран по размеру рынков корпоративных и банковских еврооблигаций), в 2007 году - на 37 млрд. долларов.
 Начиная с 2004 года, долговое финансирование в виде банковских кредитов и выпуска корпоративных облигаций дополняется быстро растущим долевым финансированием в виде публичного предложения акций (IPO). По итогам 2007 года отечественные компании заняли третье место в мире по объемам первичных размещений акций на биржах, суммарной стоимостью более 32 млрд. долларов. 

Табл. 3 Структура валового вывоза частного капитала (млрд. долл. США)

	
	Активы

банков
	Активы

прочих

секторов
	 в том числе

	
	
	
	Прямые и

портфельные инвестиции
	Наличная

иностранная

валюта
	Торговые

кредиты и

авансы 
	«Серый

вывоз»*
	
	Прочие

активы

	2005

2006

2007

2008
	-13,4

-23,6

-29,0

-66,4
	-48,0

-45,6

-79,4

-147,6
	-13,6

-23,0

-47,8

-54,3
	0,6

10,9

13,3

-24,8
	-7,7

-0,6

-0,8

0,0
	-27,9

-19,2

-27,6

-33,2
	
	-1,2

-13,8

-17,9

-35,0


*своевременно не полученная экспортная выручка, не поступившие товары и услуги в счет переводов денежных средств по импортным контрактам, переводы по фиктивным операциям с ценными бумагами

 (+) – снижение, (-) – рост 

 Источник: Банк России

Основными заемщиками и эмитентами ценных бумаг выступали компании нефтегазового сектора и банки, причем доля последних стремительно увеличивалась. Можно выделить несколько причин столь сильного всплеска банковских заимствований. Из-за бурного роста экономики и банковского сектора у банков просто не хватало капитала, а альтернативные (вклады населения, межбанковские кредиты, кредиты Банка России) и столь же дешевые источники финансирования у них отсутствовали. С другой стороны улучшение инвестиционного климата повлекло повышение кредитного рейтинга, и как следствие увеличение лимитов на вложения в российскую экономику. Укрепление рубля способствовало притоку краткосрочного капитала, и не последнюю роль сыграла поспешная, на наш взгляд, валютная либерализация. 

Что касается нефинансового сектора, то в нем заемные средства чаще всего использовались на приобретение новых активов, финансирование сделок слияния и поглощения как внутри страны, так и за рубежом. Многие публичные размещения, преследовали специфические для России цели, такие как рефинансирование внешнего долга, частичный выход действующих акционеров из капитала компаний или введение в состав акционеров крупных зарубежных инвесторов для снижения рисков отъема собственности.

В своих исследованиях мы неоднократно указывали на опасность увеличения корпоративного долга России и необходимость его мониторинга и регулирования.
 В качестве основного аргумента в пользу продолжения внешних заимствований обычно приводилось соотношение долга и ВВП, которое на начало 2008 года составляло около 30%, при критическом пороге в 60-70% ВВП, а также наличие больших золотовалютных резервов. Однако если брать соотношение долга к экспорту товаров и услуг, то этот показатель увеличился с 48% в 2004 году до 95% - по итогам 2007 года, а к середине 2008 года превысил годовой объем.

Увеличение внешнего долга частного сектора сопровождалось ростом суммарных платежей российских частных заемщиков - 47 млрд. долларов в 2006 году, 67 млрд. в 2007 г. (практически половина положительного сальдо торгового баланса). Еще в 2000 году обслуживание зарубежного долга обходилось в 11 млрд. долларов, почти в шесть раз дешевле. 
Другая проблема состоит в том, что внешний долг сконцентрирован в нескольких, как правило, с государственным участием компаниях. На них, по нашим оценкам, приходится почти две трети всех привлеченных синдицированных кредитов, и более половины еврооблигаций. Главные заемщики - крупнейшие компании нефтегазового сектора и банки («Газпром», «Роснефть», «Транснефть», «ВТБ», «Сбербанк»). При этом оптимальность и эффективность использования заемных средств компаниями с государственным капиталом вызывает сомнения. Как правило, долги делались, под покупку уже существующих активов (зачастую непрофильных), а не под создание новых и модернизацию уже действующих. Только поглощение «Газпромом» и «Роснефтью» соответственно «Сибнефти» и активов ЮКОСа потребовало экстренного финансирования в десятки миллиардов долларов. У того же «Газпрома» долг приближается к 50 млрд. долларов, у «Роснефти» к 26 млрд. долларов. 

В упрощенном виде схема взаимодействия российских компаний с международными финансовыми институтами в последние 5 лет выглядела так: получение кредитов у консорциумов банков или выпуск еврооблигаций – покупка активов (внутри страны или за рубежом) – повышение капитализации компании – публичное размещение акций или получение новых кредитов под залог подорожавших ценных бумаг - покупка новых активов и т.д. Кризис ликвидности на мировом финансовом рынке, падение фондовых рынков и массовое предъявление к досрочному погашению по офертам корпоративных облигаций, положили конец этому механизму. Еще одной ошибкой в деятельности российских заемщиков было повсеместное распространение залоговых схем, хотя фундаментальные показатели многих компаний и их рейтинги позволяли обходиться без залогов.

Сложившаяся практика рефинансирования старых долгов за счет новых с трудом просуществовала до сентября 2008 года, когда банки и нефинансовые компании увеличили свою внешнюю задолженность на 70 с лишним миллиардов долларов. С сентября 2008 года рефинансирование внешних займов становится недоступным либо чрезмерно дорогим. Ситуация усугубляется тем, что треть из совокупного внешнего долга (490 млрд. долл. на 1 июля 2008 г.) частного сектора приходится на краткосрочные обязательства: около 50 млрд. долларов необходимо было погасить до конца 2008 года и 116 млрд. долларов вернуть в текущем году. Рефинансирование долгов становится проблемой не только заемщиков, но и государства и касается не только компаний с государственным участием, но и частных корпораций из стратегических отраслей. Ведь в случае банкротства таких компаний их собственность переходит к зарубежным банкам-кредиторам. Аналогичная ситуация может иметь место и с отдельными частными банками. Государственный ВЭБ уже был вынужден купить Связь-банк, в котором было сосредоточено 30% почтовых пенсионных выплат. РЖД и «Алроса» приобрели «КИТ Финанс», чтобы не допустить перехода к иностранцам принадлежащих банку 40% акций «Ростелекома».

Суммарный корпоративный и банковский долг вместе с предстоящими процентными выплатами по состоянию на 1 октября 2008 года составил (по данным журнала «Эксперт») примерно 600 млрд. долларов
 и сопоставим с объемом золотовалютных резервов страны (табл.1). Это означает, что за последние годы коммерческие структуры привлекли в виде займов практически столько же средств, сколько государство вывезло в виде резервов. Доходность от вложения валютных резервов (согласно годовому отчету Банка России) составила 2,03% по долларовым инструментам, 1,06% - по номинированным в евро. В то же время минимальные ставки для первоклассных корпоративных заемщиков в период наиболее «дешевых» денег составляли 6-7% годовых, для остальных они могли доходить до 10%. Финансовую политику, когда одни и те же объемы денежных средств ввозятся в страну дороже, чем вывозятся эффективной никак не назовешь. 

Основной проблемой, российского долгового рынка является то, что в последние годы он складывался преимущественно как кредитный рынок с преобладанием внешних краткосрочных инструментов. Кризис ликвидности не только остановил бум корпоративного кредитования, но и заставил задуматься о будущей модели развития этого сектора. Речь идет о создании альтернативных внутренних источников и механизмов финансирования компаний. Это, в первую очередь, внутренний рынок синдицированных кредитов и корпоративных облигаций и рефинансирование коммерческих банков Банком России на долгосрочной основе, создание институтов развития, в том числе и на базе российских государственных банков, имеющих выход на внешние рынки.

Основу притока частного капитала должны составлять, прежде всего, мало подверженные конъюнктурным колебаниям долгосрочные прямые инвестиции, а не краткосрочное долговое финансирование, как это происходило до сих пор. В последние годы наблюдался активный приток прямых иностранных инвестиций в нефинансовый сектор: 48 млрд. долларов в 2007 году; 58,7 млрд. долл. – по итогам 2008 года. Иностранный капитал мог бы сыграть существенную роль в создании каркаса инновационной экономики, решении инфраструктурных проблем. В данном случае, естественно речь идет лишь об инвестициях в проекты, нацеленные на производство продукции, а не на приобретение объектов собственности в целях последующей перепродажи.

Внешнее долговое финансирование отечественных компаний в перспективе будет ограничиваться высокой стоимостью заемных ресурсов. Актуальным остается вопрос о создание эффективной, открытой системы государственного мониторинга внешней задолженности конкретных компаний и банков, ее структуры, стоимости и графиков обслуживания. Еще более важным является форсированное развитие внутренних рынков ссудного капитала.

Экспорт финансовых ресурсов, наряду с другими формами внешнеэкономического сотрудничества - важная предпосылка повышения международной конкурентоспособности и экономического роста страны. Новая модель вывоза капитала из России предполагает замену теневого оттока ссудного капитала на легальный вывоз предпринимательского капитала в виде прямых инвестиций в покупку существующих и создание новых активов (в том числе и инновационного характера) за рубежом. При этом приобретение новых зарубежных активов должно сопровождаться существенным ростом поступающих в страну доходов от их использования.
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