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Аннотация

Одной из проблем инвестиционной поддержки российской экономики является проблема «длинных денег». Для реализации схем проектного финансирования необходимо долгосрочное кредитование под низкий процент. Преимущественно в России оно осуществляется через институты развития, в частности – через Фабрику проектного финансирования. Сегодня наблюдаются предпосылки глобальной рецессии. Она может сопровождаться инверсией доходности по кратко- и долгосрочным вложениям. Это создает предпосылки для формирования новых источников «длинных денег», что особенно актуально для современной российской экономики, находящейся под санкционным давлением «коллективного Запада».
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Abstract

One of the problems of investment support for the Russian economy is the problem of "long money". Project finance schemes require long-term, low-interest lending. In Russia, it is mainly carried out through development institutions, in particular, through the Project Finance Factory. Today there are signs of a global recession. It can be accompanied by an inversion of returns on short-term and long-term investments. This creates the prerequisites for the formation of new sources of "long money", which is especially important for the modern Russian economy, which is under sanctions pressure from the "collective West".
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THE PROBLEM OF "LONG MONEY" IN THE ECONOMIC TURBULENCE
Современная экономика развивается на основе кредитных отношений, что связано с нематериальной (нетоварной) природой современных денег, дающей возможность неограниченного кредита. В то же время, в отличие от того исторического периода, когда деньги выполняли функции товара-эквивалента, управление денежной массой существенно усложнилось. Ведь, формально говоря, изготовить и запустить в оборот можно неограниченную массу кредитных денег, но такое переполнение экономики деньгами приведет к их обесценению и довольно быстрому спаду хозяйственной активности. 

Для объяснения того, сколько денег должно быть в экономике в обращении, служат хорошо известные по учебной литературе выкладки, связанные с использованием уравнения денежного обмена Фишера (и его разновидности – т.н. кембриджского уравнения) или предложенного в марксизме уравнения денежного обращения, учитывающего функцию денег как средства платежа. Но эти уравнения строятся на предположении о наличии 100%-го доверия между участниками рыночных сделок, отсутствии рисков, что не вполне коррелирует с практическим опытом хозяйствования. 

В первом приближении можно считать, что риски, связанные с обладанием деньгами (имеются в виду риски потери денег), коррелируют с ликвидностью денег. Чем выше ликвидность, тем ниже риски. Это рассуждение связано с тем обстоятельством, что более ликвидные денежные агрегаты легко и быстро могут быть преобразованы в иные активы, чем достигается защита от потерь, нивелируются соответствующие риски. И, напротив, низколиквидные денежные агрегаты не позволяют их быстро и без существенных потерь преобразовать в иные активы, в связи с чем, при неблагоприятном стечении обстоятельств, собственник таких (низколиквидных) денег рискует их потерять.
Указанные рассуждения легко проиллюстрировать событиями в денежном секторе российской экономики, которые наблюдались в феврале-марте 2022 года, когда после начала специальной военной операции на Украине и начала «войны санкций» против нашей страны население устремилось в банки для обналичивания хранившихся на текущих и депозитных счетах денежных средств с целью повышения ликвидности своих накоплений и защиты от возможных их потерь на фоне резко возросшей неопределенности. «Всплеск спроса на наличность возник после 24 февраля – дня начала Россией военных действий на Украине. Уже в этот день объем наличных в обращении подскочил на 111,3 млрд руб. … В пятницу, 25 февраля, он увеличился на 1,4 трлн руб.» (цит. по: https://www.rbc.ru/ finances/04/03/2022/6221db0c9a7947086eebaebd).

Таким образом, можно сделать вывод, что менее ликвидные денежные агрегаты (например, пенсионные накопления или долгосрочные безотзывные депозиты, которые в финансовой системе преобразуются в долгосрочные кредиты, т.е. становятся «длинными деньгами») должны обладать большей доходностью для их владельца, за счет которой компенсируется более высокий риск утраты сбережений. Рассмотренный эффект хорошо известен из американской финансовой практики, которая связана с наблюдением за т.н. «инверсией» доходности облигаций в США. Суть этого явления состоит в том, что в нормальных условиях доходность краткосрочных облигаций ниже, а долгосрочных – выше. Но в преддверии кризиса происходит инверсия (т.е. переворот) доходности. «Инверсия кривой доходности предсказывала рецессию в США достаточно точно – все 6 раз с 1980 года» (цит. по: https://ru.investing.com/analysis/article-200292039). 
У явления инверсии есть логичное объяснение: инвесторы, в силу высокой негативной оценки текущей конъюнктуры рынков, с целью защиты от рисков, вызванных дефолтами эмитентов краткосрочных облигаций, распродают их, предложение краткосрочных бумаг начинает превышать спрос на них, они падают в цене, то есть повышается их доходность. Но высвободившиеся финансовые ресурсы необходимо где-то разместить. Это может быть либо вывод их в «кэш», либо приобретение долгосрочных бумаг (считается, что рано или поздно кризисные явления закончатся, и экономика восстановится). Поэтому спрос на долгосрочные облигации растет, их цена тоже возрастает, следствием чего является снижение их доходности. 

На рисунке приведены в графическом виде данные об имевших место в новейшей экономической истории США случаях инверсии. Последний такой факт произошел 4 апреля 2022 года, когда величина инверсии составила 0.05%. Это означает, что с некоторым лагом в экономике США может начаться рецессия. И первый ее тревожный симптом уже произошел. Это – банкротство 10 марта 2023 года американского Silicon Valley Bank (SVB), который занимал 16 позицию по величине активов среди банков США.
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Источник: https://vc.ru/finance/397234-inversiya-krivoy-dohodnosti-predvestnik-recessii-ssha.

Рисунок – Разница между доходностью десяти- и двухлетних казначейских облигаций США, %.

На момент подготовки данной статьи дальнейшая ситуация и с этим банком, и с финансовой системой США и мира в целом остается неопределенной. Но уже 13 марта 2023 года стало известно, что HSBC приобрел британское подразделение SVB за символическую сумму в  £1. И это при том, что «британское подразделение SVB завершило 2022 год с прибылью до выплаты налогов в размере £88 млн. Объем депозитов банка на конец года составил примерно £6,7 млрд, а кредитов – £5,5 млрд» (цит. по: https://www.kommersant.ru/doc/5873828).

Обратимся к анализу российской ситуации. Одной из проблем развития реального сектора экономики РФ является отсутствие достаточного объема «длинных» и дешевых денег [1, 2, 3]. Это не позволяет реализовывать столь нужные для российской экономики инвестиционные проекты и вынуждает изобретать схемы их финансирования либо с привлечением государственных ресурсов, либо с задействованием финансовых ресурсов государственных институтов развития, например ВЭБ.РФ. Важным требованием заемщиков по длинным инвестиционным проектам, реализуемым в промышленности, на транспорте, в жилищно-коммунальном хозяйстве и в иных секторах экономики является низкая процентная ставка, что определяется уровнями рентабельности реального бизнеса (см. табл.).

Таблица – Рентабельность в РФ по видам экономической деятельности (выборка), %

	Вид экономической деятельности (согласно ОКВЭД-2)
	Рентабельность

	
	Проданных товаров, продукции (работ, услуг)
	Активов

	Всего
	14,5
	9,3

	в том числе:
	
	

	производство готовых металлических изделий, кроме машин и оборудования
	11,2
	4,8

	производство машин и оборудования, не включенных в другие группировки
	8,3
	4,3

	производство компьютеров, электронных и оптических изделий
	11,9
	4,4

	производство электрического оборудования
	7,8
	6,7

	производство автотранспортных средств, прицепов и полуприцепов
	0,9
	5,8

	обеспечение электрической энергией, газом и паром; кондиционирование воздуха
	9,6
	5,4

	производство и распределение газообразного топлива
	2,8
	2,7

	производство, передача и распределение пара и горячей воды; кондиционирование воздуха
	отрицательная
	1,0

	водоснабжение; водоотведение, организация сбора и утилизации отходов, деятельность по ликвидации загрязнений
	4,3
	3,8


Источник: Приложение № 4 к Приказу ФНС России от 30.05.2007 г. № ММ-3-06/333@ (обновление по состоянию на 2021 год).
Заметим, что до недавних пор был и еще один достаточно существенный источник длинных и дешевых денег в российской экономике – финансовые ресурсы, привлекаемые с международных рынков капитала. Но после начала «санкционной войны» [4, 5, 6, 7] этот источник для российских заемщиков практически оказался закрыт. А те проекты, что уже находились в стадии реализации, оказались под угрозой дальнейшего осуществления из-за санкций. Между тем, потребность в проектном финансировании на длительные сроки и под низкие проценты как раз вследствие санкций и необходимости выстраивания более технологически суверенной национальной экономической модели, активизации процессов импортозамещения в современных условиях возросла [8, 9, 10].
Государство, не располагая достаточными бюджетными ресурсами для реализации такого рода проектов, по сути, делает ставку на институты развития. Например, согласно распоряжению Правительства РФ от 16 августа 2022 года № 2252-р проведена докапитализация Фабрики проектного финансирования, функционирующей под эгидой ВЭБ.РФ, на сумму 120 млрд руб. за счёт ресурсов Фонда национального благосостояния. Эти средства передаются в форме долгосрочного (от 5 до 20 лет) депозита под фиксированную ставку (7,5% годовых). С использованием этих средств возможно синдицированное кредитование приоритетных проектов на сумму до 500 млрд руб.
Ожидаемая рецессия в американской экономике, которая, бесспорно, затронет и глобальный финансовый сектор, а также Россию, несмотря на попытки ее изоляции со стороны стран «коллективного Запада», открывает новые источники длинных денег. Эффект, схожий с инверсией доходности по разносрочным обязательствам, будет наблюдаться не только в США, но и на других финансовых рынках. Затронет он, с высокой вероятностью, и Россию.
В этих условиях наличие дееспособного механизма проектного финансирования в виде соответствующей «Фабрики», которая гарантирует, в том числе за счет государственного соучастия, нейтрализацию рисков долгосрочных проектов и возврат инвестиций, становится важным конкурентным преимуществом России. При наличии соответствующей нормативной (в том числе международной) проработки, появляется реальная возможность расширить деятельность синдикатов (консорциумов) банков, вовлекаемых в кредитование российских проектов развития не только за счет ресурсов российских финансовых институтов, но и тех, которые представляют дружественные страны.

Эта новая возможность требует углубленной проработки. И при определенном стечении обстоятельств (кстати, частичная изоляция от мировой финансовой системы в рамках санкций в этих условиях становится конкурентным преимуществом России) мы можем получить в период политико-экономической турбулентности новый источник длинных денег, что даст возможность поддержки экономического роста в стране даже в кризисных условиях в мировой экономике.
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