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Риски политики «сильного рубля»
Интенсивное укрепление рубля продолжается уже три года. С начала 2003 г. реальный эффективный курс рубля вырос более чем на четверть, реальный курс по отношению к доллару – почти в полтора раза (см. график 1). Номинальный курс рубля к доллару повысился на 15%. 
Очевидной целью избранной политики «сильного рубля» является сдерживание инфляции – посредством использования курса в качестве антиинфляционного якоря. В условиях действия мощных и не контролируемых Банком России факторов роста цен (пересмотр административно регулируемых тарифов, ценообразование на ряде рынков с локальным монополизмом), резко возрастает нагрузка на курсовую политику, как на один из немногих работающих монетарных инструментов сдерживания инфляции. 
График 1. Реальный курс рубля (12.2002=100)
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Источник: Банк России

Вплоть до 2005 года такая политика была относительно безболезненна для отечественных производителей: укрепление рубля удавалось совместить с достаточно высоким экономическим ростом. 

Однако произошедшее в 2005 году существенное замедление экономической динамики резко актуализировало вопрос о приемлемости избранной курсовой политики (см. график 2). Темпы прироста промышленного производства, согласно данным Росстата, упали вдвое – с 8.3 до 4.0%. При чем, если элиминировать статистическое влияние аномально высокой динамики в узкой группе производств (видеомагнитофоны, панели стальные стеновые и кровельные, геофизическое оборудование), то можно говорить уже о трехкратном падении темпов
.
График 2. Динамика ВВП, промышленного производства и реального эффективного курса рубля (%)
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Источники: ФСГС, Банк России

В складывающейся ситуации для выработки ориентиров эффективной курсовой политики принципиальное значение приобретают следующие вопросы:

1. «Виновата» ли курсовая политика в наметившемся в прошлом году замедлении экономического роста?

2. Каковы допустимые пределы укрепления рубля, исходя из возможностей адаптации экономики?

3. В случае перехода к политике более слабого рубля, как сохранить стимулы для модернизации производства, создававшиеся усилением рубля? Каковы могут быть возможные компенсаторы, позволяющие сохранить соответствующие позитивные эффекты?

Первый вопрос: виновата ли курсовая политика в замедлении экономического роста?
Анализ факторов прироста использованного ВВП показывает, что наряду с замедлением роста физических объемов экспорта интенсивное увеличение расширение физического объема импорта товаров стало одним из ключевых факторов снижения экономической динамики (см. табл. 1). Вклад этого последнего фактора в замедление темпов роста ВВП составил приблизительно 0.8 проц. пунктов. 
Таблица 1. Факторы прироста ВВП в 2003-2005 годах (проц. пункты)

	 
	2003
	2004
	2005

	Валовой внутренний продукт

в том числе за счет:
	7.3
	7.2
	6.4

	увеличение экспорта товаров
	3.3
	3.4
	1.5

	расширение предложения товаров на внутреннем рынке
	2.9
	2.8
	2.0

	   внутренний спрос на товары
	5.2
	6.2
	6.2

	   импорт товаров (-)
	2.3
	3.4
	4.2

	конечное потребление услуг
	1.1
	1.2
	1.2

	нетоварная форма потребления и накопления
	0.3
	1.1
	0.9

	чистый экспорт услуг, статистическая ошибка
	-0.3
	-1.3
	0.8


Источники: ФСГС, расчеты ЦМАКП

Эластичность импорта от внутреннего конечного спроса повысилась до рекордного за последние пять лет уровня – 2.4 (см. график 3). Иначе говоря, увеличение внутреннего конечного спроса на  каждый процент сопровождалось расширением импорта на 2.4%. 

Последнее означает, что все большую часть выигрыша от расширения внутренних рынков получали не российские производители, а поставщики импорта. 

В результате, несмотря на продолжение быстрого расширения внутренних рынков, чувствительные к импорту производства резко снизили динамику выпуска (см. график 4).

График 3. Динамика внутреннего конечного спроса и импорта товаров (темпы прироста, %)
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Источники: ФСГС, ФТС, расчеты ЦМАКП
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График 4. Динамика выпуска продукции, конкурирующей с импортом, внутреннего спроса на эту продукцию, укрепление рубля (темпы роста, %) 

Источники: ФСГС, расчеты ЦМАКП

Также обращает на себя внимание тот момент, что рост в обрабатывающем секторе оказался сконцентрирован в достаточно ограниченном спектре производств, слабо реагирующих на укрепление рубля. Этим картина 2005 года существенно отличается от предшествовавших  лет.

Речь идет, прежде всего, о следующих производствах (см. схему 1):

1. Производства, ранее осуществившие модернизацию на основе импортного оборудования, а также ориентированные на импорт комплектующих и материалов.

Сюда относятся производства пищевых продуктов, бытовой техники и электроники, сборка легковых автомобилей зарубежных марок и др.
2. Производства, выпускающие не конкурирующие с импортом товары, а также ориентированные на государственный спрос (спрос государственных компаний). 

К ним относятся железнодорожное машиностроение, производство базовых строительных материалов, нефтепродуктов, базовых продуктов питания (хлеб и хлебобулочные изделия, мука и крупа и др.)
Существенное ускорение импорта, переход к околостагнационной динамике в значительной части конкурирующих с импортом обрабатывающих отраслей недвусмысленно указывает на «ответственность» курсовой политики за наметившееся замедление экономического роста.  
Схема 1. Карта роста обрабатывающих внутренне-ориентированных производств в 2005 году
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[image: image1]Источник: расчеты ЦМАКП (В.Сальников,  Д. Галимов) по данным ФСГС и ФТС.

Второй вопрос: каковы допустимые пределы укрепления рубля, исходя из возможностей адаптации экономики?

Яркая особенность прошлого года –  превышение темпов укрепления рубля над темпами роста производительности труда. Такая ситуация наблюдается  впервые  за последние четыре года (см. график 5).

Она означает, что у производителей отсутствовала возможность адаптироваться к усилению ценовой конкуренции с импортом за счет снижения удельных трудовых издержек. 

Если учесть эту особенность прошедшего года, становится понятно, почему впервые за продолжительный период повышения реального эффективного курса рубля произошел «сбой» в динамике экономического подъема.
Отталкиваясь от этого, можно извлечь следующий урок: чтобы компании успевали адаптироваться к усилению ценовой конкуренции, темпы укрепления рубля не должны превышать средние для последних лет темпы роста производительности труда (5-6% за год).

График 5. Реальный курс рубля и производительность труда (темпы прироста, %)
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Источники: ФСГС, Банк России, расчеты ЦМАКП

В пользу вышеназванного ориентира курсовой политики (не более 5-6% роста реального эффективного курса в год) говорит еще один фактор.  Как показывают оценки, более быстрое укрепление рубля может привести к нарушению сбалансированности платежного баланса и необходимости корректирующей девальвации рубля уже в перспективе трех-четырех лет. Причем это может произойти даже в случае сохранения достаточно высоких мировых цен на нефть (50-55 долл./барр.).

Как показывают оценки, при темпах прироста реального эффективного курса рубля свыше 6% за год в результате интенсивного роста импорта уже к 2009 г. сальдо по текущим операциям может стать отрицательным (см. табл. 2).
Таблица 2. Основные позиции платежного баланса (млрд. долл.)
	 
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	Счет текущих операций
	35.4
	58.6
	84.2
	88
	57
	22
	-12

	Торговый баланс 
	59.9
	85.8
	118.3
	116
	89
	59
	30

	экспорт
	135.9
	183.2
	243.6
	274
	278
	282
	292

	импорт
	-76.1
	-97.4
	-125.3
	-158
	-188
	-223
	-262

	Баланс услуг
	-10.9
	-13.4
	-14.7
	-14
	-16
	-19
	-22

	экспорт
	16.2
	20.3
	24.6
	29
	30
	31
	32

	импорт
	-27.1
	-33.7
	-39.3
	-42
	-46
	-50
	-54

	Прочие текущие операции
	-13.6
	-13.8
	-19.3
	-15
	-17
	-18
	-19

	Счет операций с капиталом и финансовыми инструментами
	-9.0
	-13.4
	-22.8
	-1
	-1
	-2
	-3

	Операции сектора государственного управления
	-6.3
	-3.6
	-24.6
	-6
	-4
	-3
	-2

	Операции негосударственного сектора ("+" - приток капитала, "-" - отток капитала)
	-2.7
	-9.7
	1.8
	4
	3
	0
	-1

	прямые инвестиции полученные 
	8.0
	15.4
	14.6
	25
	29
	35
	40

	прочие обязательства
	25.4
	23.4
	58.8
	43
	29
	22
	18

	вывоз капитала 
	-25.1
	-32.2
	-39.1
	-33
	-27
	-23
	-23

	наличная иностранная валюта 
	6.6
	2.0
	1.9
	4
	4
	4
	4

	торговые кредиты и авансы 
	-4.0
	-0.7
	-8.1
	-8
	-8
	-9
	-9

	прочие активы
	-13.5
	-17.7
	-26.3
	-27
	-25
	-29
	-32

	Изменение валютных резервов ("+" - снижение, "-" - увеличение)
	-26.4
	-45.2
	-61.5
	-86
	-56
	-19
	15

	Справочно:
	 
	
	 
	
	
	
	 

	Цены на нефть (Urals), долл./барр.
	27.2
	34.5
	50.8
	55.0
	55.0
	55.0
	55.0

	Темп роста реального эффективного курса рубля, %
	104.1
	104.9
	110.5
	108.3
	107.3
	106.8
	107.0


Источники: Банк России, оценки ЦМАКП

В этих условиях для удержания рубля от девальвации Банку России придется перейти от чистых покупок валюты в официальные резервы к чистым продажам. Причем с каждым последующим годом величина чистых продаж валюты из резервов будет увеличиваться (следствие роста дефицита по текущим операциям). 
Даже при значительном объеме  валютных резервов, накопленных к этому моменту, такая политика, очевидно, является бесперспективной.
Отказ от нее с последующей девальвацией рубля неизбежно вызовет скачок инфляции. Так, например, 15%-я девальвация рубля к доллару в условиях 2009 г. приведет к тому, что вместо планируемого уровня в 5% инфляция составит 10% или выше.
В результате, антиинфляционные цели политики «сильного рубля», ради достижения которых она проводятся, так и не будут реализованы.  

Третий вопрос: как сохранить стимулы для модернизации производства, создаваемые усилением национальной валюты, в случае перехода к политике более слабого рубля? 
В течение последних пяти-шести лет наблюдается тесная взаимосвязь между укреплением рубля и динамикой инвестиций в основной капитал. Периоды быстрого роста реального эффективного курса рубля, как правило, совпадают с периодами оживления инвестиционной активности, а периоды стабилизации реального курса – с периодами снижения инвестиционной активности (см. график 6). 
График 6. Реальный курс рубля и инвестиции в основной капитал (1/2002=100)
[image: image9.emf]
Источники: ФСГС, Банк России, расчеты ЦМАКП

Такая взаимосвязь не случайна – рост реального курса рубля повышает доступность для компаний качественного импортного оборудования, что стимулирует их к наращиванию инвестиций. На это указывает, в частности, близость динамики реального курса и инвестиционного импорта (см. график 7).
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График 7. Реальный курс рубля и объем инвестиционного импорта (1/2002=100)
Источники: ФТС, Банк России, расчеты ЦМАКП

Все это позволяет говорить о наличии следующей дилеммы, связанной с выбором курсовой политики (см. схему 2): 

· Политика «слабого рубля» обеспечивает удержание позиций отечественных компаний на рынках и способствует поддержанию высоких текущих темпов экономического роста. Однако она ослабляет стимулы для расширения инвестиций и модернизации производственного аппарата. Последнее может негативно сказаться на динамике экономического роста в более длительной перспективе;
· Политика «сильного рубля» создает существенные стимулы для инвестиций и модернизации, однако ослабляет текущие позиции компаний на рынках. В результате, отечественные компании могут столкнуться с затруднениями в мобилизации необходимого для модернизации объема собственных и привлеченных средств. Как следствие, стимулы для модернизации не будут подкреплены финансовыми возможностями ее осуществления.  
Схема 2. Дилемма курсовой политики с точки  зрения стимулирования экономического развития


[image: image2]
Возможный ключ к разрешению этой дилеммы – развертывание программ стимулирования импорта не имеющих российских аналогов оборудования и технологий (путем упрощения и удешевления лизинга данного оборудования, создания центров трансферта технологий).

Это позволит перейти к политике более слабого рубля, сдерживающей импорт готовой конкурирующей продукции, но при этом нарастить динамику импорта принципиально новых оборудования и технологий, а также сохранить   стимулы для модернизации производственного аппарата. 

Целевое стимулирование неконкурирующего инвестиционного импорта позволит расшить ряд «узких мест», ограничивающих перспективы долгосрочного роста российской экономики. Речь идет о серьезном запаздывании с модернизацией производственных мощностей в ряде базовых секторов (химическая и нефтехимическая промышленность,  нефтепереработка, отдельные сегменты машиностроения и др.). Как известно, именно в этих секторах наиболее высока зависимость инвестиций от  импорта не имеющих российских аналогов оборудования и технологий.  

График 8. Коэффициент ввода производственных мощностей 
в отраслях промышленности (%, при 100%-й загрузке мощностей)
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� оценки получены В. Сальниковым и Д. Галимовым (ЦМАКП).
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