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 Капитализация территорий


Щедровицкий. Утреннее заседание и вообще день посвящены обсуждению темы капитализации в разрезе регионального развития, темы регионального развития и  капитализации территорий. И первая лекция сегодня утренняя - Валерия Вячеславовича Арабкина, а вечером выступит Вячеслав Леонидович Глазычев. А мы как будем двигаться? Опять кусками, а потом вопросы?

Арабкин. Любой режим. Любой вариант возможен. Я думаю даже лучше прерывать, спрашивать, обсуждать. В таком типичном варианте, который проходил до сих пор. 

Доброе утро, уважаемые коллеги. Я первый раз присутствую на таком мероприятии, на мероприятии школы по методологии и хочу сказать, что мне понравилась та атмосфера, которая здесь создается. Тут такой как бы креативный дух, такая коллективная мыследеятельность, в которую поневоле вовлекаешься. И я тоже был в нее вовлечен, тем более что вещи, которые я сейчас буду говорить, достаточно сильно отличаются от того, что говорилось до сих пор. Мы как бы возвращаемся после некоего круга или даже не возвращаемся, а переходим, по крайней мере, в моей лекции к некоему базовому типу  капитала, к экономическому капиталу, к тому самому капиталу, который явился прародителем всех остальных видов капитала. 

Доклад мой будет иметь достаточно насыщенный, экономико-статистический, бухгалтерский вариант. Здесь будет много цифр, он достаточно сильно отличается от того, что здесь происходило. Поэтому я подумал, что нужно перекинуть некий мостик от того, что было к тому, что я буду докладывать. Этот мостик – это как бы результат работы вчера вечером и сегодня утром. Это некий экспромт, поэтому я заранее извиняюсь, поскольку экспромт здесь допускается, и поэтому допускаются ляпы, которые могут быть.

Начнем с того, что охарактеризуем основное свойство экономического капитала. По крайней мере, на мой взгляд, основным свойством экономического капитала является производство добавленной стоимости, выраженной в продуктах, имеющих стоимостное выражение. Я недаром останавливаюсь и делаю акцент на добавленной стоимости, а не на прибыли, поскольку добавленная стоимость потом будет лежать во всех дальнейших оценках, которые мы делали, оценивая и капитализацию регионов, и капитализацию России в целом.  

Что такое добавленная стоимость? По моему рассуждению, это очень важный элемент, который присутствует в истории человечества практически с момента возникновения человека. Вчера Сергей Борисович рисовал фазы развития капитала: архаичную, традиционную, индустриальную, когнитивную. На самом деле я думаю, что эти фазы во многом характеризуются тем, что на них меняется характер производства добавленной стоимости, а точнее достаточно резко на этих фазовых переходах меняется характер роста добавленной стоимости. 

Я хочу нарисовать небольшой график, который иллюстрирует эту картинку. Если здесь мы отложим стоимость производства добавленной стоимости на человека, то вот здесь у нас начинается тот самый архаичный период. Я считаю, что и в архаичном периоде добавленная стоимость уже производилась. Она, конечно, возможно не получала стоимостное выражение. Не было таких явных торгово-денежных отношений, которые потом появились в традиционный период, когда появились деньги как эквивалент этого обращения. Но добавленная стоимость уже была. Я так думаю, что Робинзон Крузо, живя 30 лет на острове, точно также производил добавленную стоимость, но вся разница в том, что он там был один и благодаря этой добавленной стоимости он существовал. Вообще производство добавленной стоимости в некотором смысле необходимое условие существования человека и человечества. Вся история развития человечества связана с тем, как производилось и как росло производство добавленной стоимости. Вот это архаичный период, где она росла очень медленно. Затем наступает традиционный период, где рост добавленной стоимости достаточно сильно ускорился. Причем надо понимать, что здесь логарифмический масштаб, то есть этот период занимал сотни тысяч лет, вот этот период уже десяток тысяч лет. Затем индустриальная эпоха, которая занимает на самом деле всего лишь несколько сотен лет, где опять-таки добавленная стоимость начала резко расти. И эпоха когнитивной фазы, где добавленная стоимость будет расти еще выше. Понятно, в этой фазе по моему определению процесс познания, то есть процесс создания новшеств становится непосредственной производительной силой. Дистанция от появления новшества до его инновации, нововведения становится очень короткой. 

Теперь я бы хотел перейти, чтобы дальше охарактеризовать структуру экономического капитала, уже к неким картинкам, которые были нарисованы по результатам того, что было услышано в предыдущие дни. То, что вот здесь, вот эти квадратики это и есть тот самый экономический капитал, который состоит из двух типов капитала, я бы даже сказал из двух типов ресурсов. Я до сих пор не знаю, надо подумать, как назвать, может быть и то, и другое назвать тоже капиталами. Но материальный капитал это не совсем правильно, поскольку тут есть нематериальные ресурсы. Это все некие активы. Состоят они, тут вы можете видеть, как бы эти активы – это на самом деле лист баланса предприятия, в которые, правда, не попадают природные ресурсы, потому что получить стоимостную оценку природных ресурсов достаточно сложно. А все остальные ресурсы и активы имеют четко выраженную стоимостную оценку в рублях,  в долларах и так далее. Их мы можем записать в баланс, их можно приобрести и в них можно инвестировать, то есть инвестор может преобразовать денежный капитал, приобретя эту совокупность всех ресурсов. Скажем, первый шаг, который инвестор, начиная некий бизнес, делает после того как он продумает этот бизнес - приобретает эту совокупность ресурсов. Дальше начинают работать человеческие ресурсы, нанимается команда менеджеров, нанимаются рабочие, создается организационная структура и работает человеческий ресурс. Если материальные и нематериальные активы имеют явно выраженную стоимость, то человеческий ресурс оценивается как раз в процессе капитализации. Об этом я потом подробнее расскажу. 

И вот взаимодействие человеческого ресурса и активов порождает некий процесс, в котором рождается добавленная стоимость. То есть это все и можно назвать экономическим капиталом. Экономический капитал сам по себе не имеет явной стоимостной оценки, эта стоимостная оценка как раз и получается в результате его капитализации, в результате процесса, в котором он производит добавленную стоимость. Когда мы эту капитализацию пытаемся оценить, мы оцениваем стоимость экономического капитала и стоимость того же человеческого капитала или человеческого ресурса. К сожалению, я не могу назвать этот человеческий ресурс человеческим капиталом, поскольку у нас уже было такое определение и конкретно у Адаева, у Малиновского было такое понятие «человеческий капитал». Я вот что хочу сказать, что все виды капитала реально существуют в этом человеческом ресурсе. Структура человеческого капитала, человеческого ресурса как бы и состоит из всех видов этих капиталов, о которых шла речь. И все это определенный микроуровень.  Попозже я попробую перейти к макроуровню. 

А сейчас я бы хотел подробнее остановиться на понятии капитализации. В моем докладе капитализация используется как бы в двух формах. Первая – это капитализация как стоимостное выражение экономического капитала, того самого капитала, о котором мы и говорили. То есть конкретно это выливается в некую стоимостную оценку бизнеса. Второй тип капитализации – это капитализация, которая является вовлечением стоимостей в оборот капитала, то есть процессом инвестирования, когда мы капитализируем какие-то стоимости, то есть мы инвестируем их в процесс производства капитала, в процесс производства добавленной стоимости. Этот процесс тоже называется капитализацией. Они как бы достаточно сильно взаимосвязаны, потому что капитализация второго типа, вообще говоря, увеличивает стоимостное выражение бизнеса, то есть капитализацию первого типа. 

Если говорить о капитализации второго типа то тут очень интересно можно сформулировать, продолжить ту инвестиционную тему, о которой начали говорить вчера или позавчера, говоря об инвестиционном процессе. Я предлагаю в данном случае вот такое определение инновации. Инновация – это капитализация новшества через придание новшеству стоимостной оценки и инвестирования его в оборот капитала. Соответственно инновационная экономика – это экономика, основной смысл которой в капитализации новшеств. 

Я хочу сказать одну очень важную вещь в этом плане, как происходит эта самая капитализация новшества. Я просто связан с такими процессами и сам непосредственно в них участвовал. Обычно там есть две стороны. Есть тот человек, который это новшество придумал, изобрел и предлагает, выносит его на рынок. Это может быть коллективный субъект типа лаборатории, ученых, некое сообщество, институт, по крайней мере, в тех процессах, в которых я сам участвовал. И есть некий капиталист, венчурный капиталист. 

И что такое, вообще говоря, придание стоимостной оценки новшеству, чем инновационная экономика серьезным и существенным образом отличается от обычной экономики? Потому что никто не знает, сколько это новшество стоит. Этого не знают  в тот момент, когда происходит его капитализация, когда происходит первый этап вовлечения, когда встречаются инвестор, то есть венчурный капиталист, и изобретатель этого новшества. После того как они встречаются, как правило, начинается достаточно долгая и нудная торговля, в результате которой венчурный капиталист пытается изо всех сил занизить стоимость новшества, чтобы очень сильно снизить риски, потому что никто не знает на самом деле что, в конце концов, даст это новшество. А изобретатель, наоборот, пытается рекламировать и приписать чудесные свойства своему новшеству, которое даст очень мощный эффект. 

В принципе возможно и то, и другое. Возможно, что в результате этого нововведения инновация потерпит крах и будет нолик, венчурный капиталист проиграет. Возможен некий промежуточный вариант, когда то, о чем они договорились, примерно и сработает. А возможен, наверное, тот самый интересный вариант, который все пытаются ловить как жар-птицу за хвост, когда это новшество даст некий взрывоподобный эффект, и производство добавленной стоимости в результате инновации действительно станет взрывоподобным. 

Приведу пример в числах. Предположим, этот изобретатель предлагает капиталисту внедрить новшество и говорит, что для того чтобы создать на его базе технологию, скажем, некий промышленный образец и начать его продавать, нужно 5 миллионов долларов. После долгих препирательств венчурный капиталист соглашается, потому что действительно нужно 5 миллионов долларов, и он инвестирует эти деньги, покупая оборудование, материалы и т.д. В точке баланса появляется 5 миллионов долларов, но при этом они договариваются, что на самом деле прибыль они будут делить фифти-фифти. Это означает, что оценка новшества в данном первом акте оказалась тоже 5 миллионов долларов, то есть это новшество оценили в 5 миллионов долларов. Вот некий суммарный капитал, если говорить об этом, то венчурный капиталист приобретает в основном материальные активы, а технологии и патенты предлагает изобретатель. И суммарный капитал получается 10 миллионов долларов. 

Далее что получается? Может, вообще говоря, получиться нуль, а может получиться ситуация, о которой говорил Сергей Борисович два дня назад по поводу игры в тетрис, когда в результате нововведения зарабатывается 5 миллиардов долларов. В результате получается, что там возникает его настоящая цена, его настоящее стоимостное выражение. Этот процесс очень интересен, он характерен только для инновационной экономики, когда результат инновации достаточно плохо предсказуем и может привести к очень мощному росту добавленной стоимости, мощному росту производства, новым рынкам, изменению неких серьезных моментов, связанных с прибыльностью компании в целом. 

И пару слов я хочу сказать о стоимостном выражении экономического капитала, то есть об оценке бизнеса, поскольку вся наша работа по капитализации была сделана как раз в попытках получить стоимостную оценку экономики страны в целом, экономики региона и экономик, скажем, конкретных предприятий, которыми являются в данном случае крупнейшие предприятия России. Это всегда большая сложная проблемная задача, но мы использовали достаточно простой метод, который, может быть, не очень точен. Если фондовый аналитик посмотрит на эту работу, то скажет: «Ребята, так делать нельзя». Но я считаю, чтобы получить некую оценку, некую рамку, некий масштаб и чтобы понять, о чем идет речь, это достаточно правдоподобный метод. Это метод подоходной оценки бизнеса, который связан с неким суммированием дисконтированного потока кэшфло,  дисконтированного потока доходов. 

Я просто не знаю, есть ли смысл останавливаться на понятии «дисконтирование». То есть дисконтирование это на самом деле некий процесс учета временной стоимости денег, потому что миллион долларов сегодня и миллион долларов через год, через два – это разные деньги. Если мы получаем миллион долларов через год, на самом деле по сегодняшней современной текущей стоимости это будет стоить, предположим, порядка 900 тысяч, если мы учитываем некую норму дисконтирования порядка 10%. А на самом деле эта норма дисконтирования – это безрисковые вклады в банк, которые приносят такие деньги. Значит, мы можем выбрать – инвестируем эти деньги в какой-то проект, в котором есть риски, где мы хотим получить гораздо больше денег, чем получим в банке. Вот такое сравнение как раз и позволяет учесть временную стоимость денег.

Сейчас все-таки пару слов скажу об этом. Стоимость этих материальных и нематериальных активов у нас составляет где-то миллион долларов в процессе стоимостной оценки бизнеса, и происходит стоимостная оценка человеческого ресурса, человеческого капитала, а в результате этот бизнес будет приносить еще по миллиону долларов каждый год чистой прибыли. Мы берем сумму этих потоков кэшфло, где кэшфло за первый год будет равен миллиону долларов, а кэшфло за второй год будет равен, предположим, порядка 900 тысяч, если ставка дисконтирования где-то порядка 11-12%, за третий год будет порядка 800 тысяч и т.д. Получается достаточно сильно сходящийся ряд, который приведет к тому, что сумма за достаточно большое число лет будет, предположим, порядка 5 миллионов долларов. Вот 5 миллионов долларов это и есть капитализация всего бизнеса, это и есть стоимостная оценка бизнеса, которая на самом деле является стоимостным выражением экономического капитала. А стоимость человеческого ресурса, то есть стоимость человеческого капитала при этом можно посчитать таким образом: от 5 миллионов мы вычитаем стоимость вот этих материальных и нематериальных активов, которые стоят где-то порядка одного миллиона, и получаем 4 миллиона. Вот на самом деле стоимость того человеческого капитала, который участвует в данном бизнесе.

И пару слов еще скажем о… (что меня больше всего волновало, когда я слышал) политическом, социальном, человеческом капитале. В основном говорилось о неком инкорпорированном капитале, то есть капитале, который присущ конкретному человеку, который участвует в какой-то деятельности. Но понятно, что все эти виды капитала имеют какой-то определенный инфраструктурный аспект, то есть они все присущи и в общем, и в целом, то есть они как бы вовлечены в некую инфраструктуру общества. Вместе они создают, по моему мнению, определенный общественный, инфраструктурный капитал. 

Я тут, что смог достаточно быстро придумать, выписал и показал связи между инкорпорированным капиталом человека или предприятия и некой социальной инфраструктуры или структуры. Я специально подчеркиваю инфраструктурный тип этого элемента, и вместе они создают некий инфраструктурный капитал, некий макроуровень, в котором действуют предприятия, в которых, в свою очередь, работает экономический капитал. И кроме низших, конечно же, надо отнести к такому общественному капиталу инженерные, коммуникационные и транспортные сети. Я думаю, есть еще достаточно много видов капитала, которые можно будет придумать. 

Что я хотел бы сказать? Понимаете, на самом деле эти виды инфраструктурного капитала, с одной стороны, являются общественным капиталом, то есть там капитализируется достояние общества, туда инвестирует государство либо некие общественные структуры. А с другой стороны, на этой границе происходит еще капитализация в рамках экономического капитала. То есть предприятие, скажем, коммуникационные сети – сейчас они вообще не являются общественными сетями, они являются в основном частным бизнесом, конкретными предприятиями, которые создают эти телекоммуникационные сети. Транспортные и дорожные инфраструктуры – это достояние в основном общества, куда инвестирует государство. Инженерные сети, по крайней мере, в России до сих пор еще сугубо общественный капитал. Но практически на каждом стыке инфраструктурного и частного капитала возникают какие-то вещи, где начинает действовать и действует и частный бизнес. И в здравоохранении, и в образовании, и в политическом поле тоже есть свой политический бизнес. И в целом можно сказать, что от степени развитости, от величины капитализации, от величины инфраструктурного капитала достаточно сильно зависит капитализация и на микроуровне, капитализация экономического капитала. 

Теперь непосредственно перейдем к самому докладу. Сравнительная оценка уровня капитализации регионов. Эта работа была сделана нами в мае-июне этого года и первый раз докладывалась в Казани на форуме регионального развития. Перед тем как перейти к самой попытке оценить капитализацию России и регионов хотелось бы доложить одно небольшое наше открытие, которое мы сделали, занимаясь энергетикой, которое достаточно сильно, по нашему мнению, связано с проблемой капитализации в России, да и не только в России, а во многих странах мира. Мы выявили некую закономерность, она, может быть, достаточно простая и понятная. Есть смысл в том, что мы ее каким-то образом интерпретировали так, как это до сих пор никто не делал. 

Вы, наверное, уже прочли такой тезис, что на глобальном рынке неэффективные экономики вынуждены компенсировать свою неэффективность, понижая внутренние цены по сравнению со среднемировыми, которые задаются ведущими странами. Это достаточно понятная, наверное, вещь, с которой на бытовом уровне многие сталкиваются. Это мы хорошо видим, переезжая, скажем, из России в Белоруссию, в Литву, и видим, какие разные цены везде. А потом переезжая в Европу и смотря, какая ситуация там. Наше мнение, что страны, в которых экономика неэффективна, а мера эффективности – это производство ВВП на душу населения, и вообще говоря, эффективность в данном случае понимается очень в широком смысле. Она в себя включает и производительность труда, и качество основного капитала, и конкурентоспособность, и умение работать на рынке, и вообще весь спектр деятельности, навыков и умений, которые резко повышают эффективность данного предприятия. Мы очень хорошо столкнулись с тем, как заработал глобальный рынок на нашем рынке, когда в конце 80-ых – начале 90-ых годов рынок открылся и сюда хлынул поток импортных товаров. Тогда неэффективная экономика может либо защищаться, ставя заградительные барьеры, как это делал Советский Союз, либо начинают работать такие механизмы компенсации, когда экономика вынуждена снижать свои внутренние цены, чтобы оставаться конкурентоспособной, чтобы конкурировать с потоком импортной продукции, в конкуренции с эффективными экономиками. 

Насколько мы неэффективны, хорошо видим, выходя на глобальный рынок. Мы туда ни с чем не можем выйти, практически, кроме сырья. И, может быть, сейчас выйдем с инновационными вещами, но пока тоже не особо получается. А внутри страны, чтобы полностью не подсесть, мы как раз и компенсируем эту неэффективность снижением внутренних цен. 

На самом деле это снижение внутренних цен очень хорошо меряется и меряется достаточно давно в программе международных сопоставлений, когда меряется паритет покупательной способности, то есть валютный курс рассчитывается как средневзвешенное соотношение для стандартных корзин: промышленных, потребительских товаров, услуг. В этом списке участвует до 3000 товаров. Такое сопоставление производится где-то раз в три года, и начали его делать с 70-ых годов. Россия участвует с 93-го года. У нас есть данные за 96-й и 99-й год, где мы попробовали построить и понять, как работает этот механизм компенсации. И при расчете таких паритетов используется достаточно большое число товаров, около 3000 наименований потребительских товаров и услуг. Вот как паритет покупательной способности,  измеренный в программе международных сопоставлений для России, вел себя по отношению к текущему валютному курсу с 95-го года. 

Значит, в 95-ом году среднегодовой текущий курс рубль/доллар был где-то 4500 рублей за доллар, а по паритету покупательной способности 1500. И отношение между ними была тройка. То есть на самом деле эта штука меряет разницу между мировыми и внутренними ценами, и достаточно хорошо меряет. Очень показательна и интересна динамика этого отношения, то есть разницы между мировыми и внутренними ценами. Когда экономика выходит на некий тренд более-менее благополучного развития и действительно идет рост экономики, то эта разница падает постепенно. Затем в 98-ом году, когда наступил дефолт, все хорошо помнят, насколько быстро и резко упали наши внутренние цены. Эта разница подскочила до 4,5. Подскочив до 4,5 эта разница позволила опять повысить конкурентоспособность нашей экономики, то есть этот механизм компенсации заработал очень эффективно. Экономика стала опять оживляться и потихонечку развиваться. И опять пошло падение разницы между паритетом покупательной способности и текущим курсом. 

В результате мы сформулировали такую гипотезу. Если развивать мысль о компенсационно-ценовом механизме, то вопрос - как мерить величину такой компенсации? И нарисовали достаточно простую формулу. Подушевой ВВП для данной страны обратно пропорционален разнице отношения между номинальным курсом и ППС, который означает одновременно отношение между мировыми ценами и внутренними ценами. Такое отношение очень легко померить, оно просто опубликовано в книжках по системе национальных счетов, то есть по производству ВВП России. Там за 96-й – 99-й год были представлены результаты международных сопоставлений по 52 и 43 странам. Мы просто взяли и нанесли это поле точек на таком графике, где по оси абсцисс отложено производство ВВП на душу населения, пересчитанное по паритету покупательной способности, а по оси ординат – отношение валютного курса к паритету покупательной способности. По-другому это можно перевести как отношение мировых цен к внутренним ценам. 

Эти 52 страны распределились вот таким образом. Достаточно интересная штука получилась. То есть сначала у нас этой кривой не было, мы просто увидели такое распределение, а затем достаточно элементарным образом аппроксимировали ее с помощью эксельных функций и получили вот такую зависимость, которая, как вы видите, достаточно хорошо совпадает с той формулой, которую мы нарисовали. Получилась некая кривая, которая у нас получила название «кривой глобализации», которая связывает между собой уровень ВВП и отклонение внутренних цен от мировых. То есть чем ниже уровень ВВП, тем больше отклонение внутренних цен от мировых. ВВП, имеется в виду, на душу населения. А кривую мы по-другому назвали кривой включенности в глобализацию или кривой эффективности экономики. 

Видно, что сразу формируется некий мир глобальной экономики. Это страны, у которых отклонения от мировых цен практически нет. Это наиболее эффективные страны. На первом месте Люксембург, потом США и страны Европы, несколько азиатских стран. Россия находилась в 96-м году  вот в этом месте. 

Что интересного в этой кривой может быть? Самое интересное это не столько сама кривая, которая характеризует некий мировой тренд по 96-му году, а где находится та или иная страна по отношению к этой кривой. Понятно, что страны, которые находятся выше кривой, находятся в более конкурентоспособном состоянии, поскольку при достаточно эффективной экономике у них внутренние цены ниже, чем должны бы были быть. Посмотрите, Чехия должна была бы находиться здесь и внутренние цены у них практически должны быть мировыми, а на самом деле у Чехии в 96-м году цены были более чем в 2 раза ниже мировых. Понятно, что Чехия в то время была весьма конкурентоспособной. Россия лежит очень близко к кривой. А вот есть страны, которые находятся ниже кривой. Эти страны явно находятся в неконкурентоспособном состоянии. Может быть, у них сейчас происходит какая-то кризисная ситуация. То есть внутренние цены у них достаточно высоки по отношению к среднемировым, притом, что эффективность экономики весьма низкая.

Вот примерно такая же кривая получилась в 99-м году, но после этого был мировой кризис. Он достаточно сильно повлиял на общую конфигурацию, разбросал страны. Россию резко сдвинул вниз, она оказалась вот в этом хвосте. К сожалению, здесь было мало стран, около 40. Было бы интересно посмотреть, что здесь происходило. Наверное, после кризиса эти страны были даже не в состоянии участвовать в программе международных сопоставлений. Формула, описывающая этот тренд, в общем-то, тоже получается близкой к тому, что мы предполагали.

Почему мы заговорили об этой кривой, говоря о капитализации? Я вернусь на более красивую кривую 96-го года. В каком-то смысле эту кривую можно называть и кривой капитализации. Я пытался построить, какова капитализация стран по сравнению с уровнем ВВП. Но чтобы это построить, надо еще знать, каков основной капитал каждой страны. А эту информацию, как оказалось, получить практически невозможно. Мы делали запросы в Госкомстат, они делали запросы в Евростат, но оказалось, что в мире не существует такой информации, что очень странно. Потому что Россия информацию выдает во всех своих статистических справочниках, и Соединенные Штаты выдают. Вот что нам удалось померить, так это капитализацию Соединенных Штатов и России, и сравнить их между собой. Поскольку при измерении капитализации ВВП из себя представляет сумму добавленных стоимостей всех предприятий данной страны. Я недаром говорил очень много о добавленной стоимости перед этим и что добавленная стоимость играет очень большую роль, а точнее ее часть, которая связана с прибылью и амортизацией накопления основного капитала. Практически добавленная стоимость, можно сказать, пропорциональна уровню капитализации данной страны. Что отсюда следует? Отсюда следует, что действительно капитализация России, просто потому что наша экономика неэффективна, уже в 3 раза занижена. Она в 2,5 раза в 96-м году была занижена, в 4,5 раза – в 99-м, и сейчас это соотношение где-то порядка 3. На самом деле из этой кривой следует еще много интересных выводов, которые здесь мы сформулировали. Они, с одной стороны, ожидаемы и понятны, а, с другой стороны, их как-то никто особо не артикулировал и не проговаривал. 

Для развивающихся стран рост экономики обязательно должен сопровождаться инфляцией. Это понятно. России, чтобы войти в клуб развитых стран, предстоит пережить инфляцию порядка 200%. Предположим, мы находимся где-то в этой области сейчас. Если Россия войдет в этот клуб и, в конце концов, мы удвоим, утроим, учетверим ВВП и догоним развитые страны, то это означает, что наши внутренние цены сравняются с мировыми. А это просто означает, что если мы сделаем за 10 лет, то мы должны иметь инфляцию чуть ли не 15% в год. Реально действительно предстоит пережить эту инфляцию. Это вещь просто необходима. Но, с другой стороны, темп инфляции. Опять-таки эта кривая показывает исчисленное поведение мировых валют, то есть темп долларовой или евро инфляции не должен значительно превышать темпов роста ВВП. То есть темп инфляции должен коррелировать с темпом роста ВВП. Если он будет либо сильно отставать, либо превышать, то страна будет очень сильно выбиваться либо вверх, либо вниз. 

На самом деле это сложный вопрос. Можно, конечно, инфляцию очень сильно занижать, и страна будет резко повышать свою конкурентоспособность, и находиться, скажем, там, где Чехия. С одной стороны, это хорошо, но с другой стороны начинают работать такие системные факторы, которые не стимулируют обновление основных фондов, не стимулируют внедрение энергоэффективных технологий. И так хорошо, и так мы существуем, и так конкурентоспособны. Возможно, наиболее оптимальный путь – это путь около этого тренда, хотя это вопрос сложный и должен быть связан с некой стратегией развития страны, с выбором каких-то тактик экономического развития страны. На какой-то время стране есть смысл либо подняться сюда, либо упасть сюда, чтобы решить какие-то определенные задачи. Вопрос в том, что это надо понимать при выборе тактики и стратегии развития. И, соответственно, тот вывод, который я уже делал, что капитализация развивающихся стран как эффективно-стоимостная оценка величины экономики пропорционально ниже отклонения внутренних цен. Это мы и так видим по России, просто эта кривая очень хорошо иллюстрирует некое стоимостное выражение этого отклонения. То есть в 2001 году наша капитализация именно поэтому в три раза занижена. 

Поскольку очень сложно было построить капитализацию и сравнить со всеми странами мира, то мы провели такое сравнение с Соединенными Штатами Америки, что очень показательно. Что тут весьма интересно, и хотелось бы отметить? Что на этом графике нанесено? Это динамика основных фондов и рост ВВП в Соединенных Штатах Америки и в России. То, что растет, это, естественно, США, а то, что падает – это Россия. Что очень показательно в первую очередь? Это к вопросу о новой экономике. Что, несмотря на тот бум нематериальных сущностей, в которые все верили и говорили, что они скоро будут приносить громадные деньги, и зачем нужны основные фонды, мы и так сможем заработать, несмотря на это в Америке есть очень четкая корреляция между ростом ВВП и ростом основных фондов. Эти две кривые идут очень четко. Может быть, только в конце 90-ых годов в эпоху Клинтона, в эпоху бума, когда индекс NASDAQ рос с бешеной скоростью, какая-то разница ощущалась. Но потом этот переоцененный пузырь схлопнулся и ВВП в США упал и практически стал расти медленнее, чем рост основных фондов. 

Что происходило в это время в России? В России был некий рост порядка трех лет в начале 90-ых годов, по инерции, еще со времен социализма. А затем все это сильно законсервировалось, и я думаю, это выражение некого физического объема основного капитала, который практически находился в том состоянии, в котором был создан в начале 90-ых годов. Он практически не менялся, а ВВП очень резко падал. И падал по сравнению с основным капиталом очень сильно, практически в 2 раза. И только в последние годы наметился определенный рост.  

Я опять повторяю эти две кривые, эти две точки, используя их, можно посчитать капитализацию экономики Соединенных Штатов, предположим, в этом году. И по России тоже, то есть капитализация экономики России в целом очень существенно падала. И если это все просто посчитать... Я говорю, мы использовали примерно такой метод при расчете капитализации - подоходный метод, метод дисконтирования чистых денежных потоков. Но при этом чистый денежный поток формулировался как валовая прибыль экономики, это часть валовой добавленной стоимости, которая производится в стране. В принципе, валовая добавленная стоимость, произведенная в стране, делится на три части. Это оплата труда наемных работников, это налоги, которые платит предприятие, это валовая прибыль, которая состоит во многом из чистой прибыли плюс накопление основного капитала. Это как раз те самые параметры, которые используются при оценке бизнеса, при капитализации. Поэтому мы подумали, почему бы то же самое не использовать для оценки капитализации страны в целом. Может быть не очень корректный метод, но, по крайней мере, он дает некие цифры, которые позволяют проводить сравнение. Поскольку считаем мы одинаково и там, и там. 

Когда мы это посчитали, получилось, что в 90-м году основной капитал США составлял 16 триллионов долларов, а России он был примерно около 2-х триллионов долларов. ВВП США  в 90-м году было около 6 триллионов долларов, в России 0,6 триллиона, то есть 600 миллиардов. В 2001 году ситуация такая: в США основной капитал  вырос до 28 триллионов, а ВВП увеличился тоже в 2 раза практически до 10 триллионов долларов, в России, если считать по текущему курсу, то стоимость основного капитала становится 650 миллиардов. То есть понимаете, начинает работать та самая тройка, мы как бы имеем тот же самый капитал, что и в начале 90-х годов, в физическом отношении он не сильно изменился. Что-то износилось, выбыло, но что-то все-таки было проинвестировано, и он поддерживался на этом уровне. Но благодаря тому, что по паритету покупательной способности мы теперь оцениваем его в 3 раза меньше, мы и получили как раз эту тройку. Причем это не специально посчитано, эта тройка  получается по текущему валютному курсу по данным Госкомстата. А ВВП составлял 310 миллиардов рублей, но если пересчитать по паритету покупательной способности, то основной капитал около 2-х триллионов. Видно, что он не меняется, а ВВП порядка одного триллиона. Вот наше соотношение – 10% по валовому внутреннему продукту. 

Интересный показатель еще вот такой – производительность основного капитала. Понятно, если мы имеем тысячу долларов основного капитала, то человеческий ресурс, который воздействует на него  в данном году как раз и производит некую добавленную стоимость, то есть производители основного капитала – это ВВП либо добавленная стоимость на тысячу долларов основного капитала. Видно, что в Соединенных Штатах Америки эта цифра практически не менялась и оставалась на уровне порядка 35%. То есть 350 долларов на тысячу долларов основного капитала, а в России эта величина достаточно сильно упала с 300 до 200 долларов. И посчитанная капитализация экономики в 2001 году в Америке - 40 триллионов, а по текущему курсу в России порядка 1 триллиона, либо 3,6 триллиона по паритету покупательной способности. Видно, что экономика России это примерно 8-10% от экономики…
Переслегин. Чем вы объясняете практически удвоение американского основного капитала, да и ВВП, за 10 лет, притом, что основа капитала почти не поменялась за это время? Удвоение – это огромный темп промышленного роста.

Арабкин. Ну, правильно. Удвоился капитал, удвоился ВВП, соответственно, производительность осталась та же самая.

Переслегин. Да нет, я говорю, почему он успел удвоиться за такой короткий срок? За счет какого фактора? Чем объясняется столь быстрое развитие – удвоение основного капитала за 10 лет?

Арабкин. Я, вообще говоря, ничем это не объяснял. Это факт, который опубликован в статистических данных Соединенных Штатов Америки. Они просто показывают, что в 1990 году было столько, в 2001 году стало столько. А чем объясняется? Факторов там много. Объясняется тем, что шли инвестиции в основной капитал, он рос. На самом деле это, конечно, в текущих ценах, но они дают цены 96-го года. У них специальная такая штука, но там тоже небольшая разница, там тоже удвоение есть. Инфляционные процессы в США не настолько существенны, чтобы сильно искажать эту картину. Да, да, есть такой рост основного капитала де-факто.

Переслегин. Я не то, чтобы не верю. Это рост основного капитала, который хорош для стран третьего мира. Вчера у нас была одна фабрика, а через год у нас стало две фабрики. 100% роста. Удвоили.

Арабкин. Так в том-то и дело.

Переслегин. Для страны такого класса, как США, не могу поверить.  

Арабкин.  Когда я все это посчитал, построил, посмотрел, тоже был очень сильно удивлен. Пожалуйста, проверьте. Есть такая статистическая структура в Америке - бюро экономического анализа. Она публикует все эти данные. 

Переслегин. Я хотел бы понять, что произошло в стране.

Арабкин. Я не интерпретирую эту вещь. Я не хочу пока рассуждать. Это достаточно сложно и долго и, может быть, нудно рассуждать, почему это произошло. Это факт, по крайней мере, если верить статистике Соединенных Штатов. 

Реплика. Если верить статистике. Это статистический факт. Очень сильное допущение. Это идеологическое оружие. 

Реплика. Это не факт – это статистика.

Вопрос. У меня вопрос по таблице. Два вопроса по таблице. Вы не прикидывали девяностый год, по ППС в России какие были цифры?

Арабкин. Нет, по девяностому году у нас с паритетом покупательной способности большие проблемы. Экономика-то была еще несколько другой. Она была закрытой, понимаете? Я ставил такой вопрос, мне было страшно интересно посмотреть, какова была реальная стоимость рубля. И никто на этот вопрос ответить не мог. Тогда я в Госкомстате просто запросил стоимость основных видов сырья и материалов, которые на Западе котируются на бирже. То есть нефть, нефтепродукты, металлы, лес, сахар, то, что у нас производится, и т.д. Мне в Госкомстате выдали порядка 17-20 видов таких товаров. Когда я посчитал это дело с тем, что это стоило на Западе, то получилось порядка единички. То есть действительно тот уровень, о котором говорило наше советское правительство. 1 рубль стоил примерно 1 доллар - это действительно так. Если пересчитывать по основным фондовым товарам. 

Вопрос. И вы по этому курсу и посчитали все?

Арабкин. Да. Вот эти 2 триллиона и 0,6 это…

Вопрос. Тех рублей?

Арабкин. Да. По тем рублям, пересчитанным один к одному.

Вопрос. И второй вопрос. Как вы знаете, есть разные версии, какой в России ВВП. Кто-то говорит, что на самом деле он в 2 раза выше, чем госкомстатовские данные. Кто-то говорит, что он в 3 раза выше, чем госкомстатовские данные. Что это значит? Если мы ВВП 2001 года поменяем 0,31 на 0,9, то есть утроим, там, где красный свет... 

Арабкин. Мы это увеличили на тройку и уже получили по ППС 1 триллион. Если мы посчитаем теневую экономику, то окажется, что там порядка 2 – 2,5. Да, примерно так. А если мы еще посчитаем на душу населения, то окажется порядка пятерки. И мы будем составлять примерно 50% экономики Соединенных Штатов. Может быть оно и так. Это бальзам на душу. Вот Сергей Борисович так с удовольствием слушает это. 

Вопрос. Еще раз можно эту тройку воспроизвести?

Арабкин. Значит, по паритету покупательной способности у нас порядка одного триллиона. Это 10% от США. У нас в 2 раза меньше населения, то есть если пересчитать эффективность на население США, это уже будет 2 триллиона. А если посчитать, что наша экономика сидит процентов на 150 в тени, то эти 2 триллиона умножить еще на 2 – 2,5. Получится около 4 триллионов. 

Вопрос. Что такое этот теневой ВВП?

Арабкин. Нет, я считаю, что паритет покупательной способности не связан с этим. Он работает и в теневой экономике, потому что эти цены и в теневой экономике те же самые цены. И теневая экономика точно также ими оперирует, других нет.

На этом заканчиваем целый кусок по поводу капитализации России в целом и переходим к анализу рыночной капитализации в России. У нас есть опыт рыночной капитализации. Очень интересный опыт. Анализируя его, я опирался на данные экспертов. Эксперт-200 – достаточно известный рейтинг. Наверное, многие его видели, с ним работали, смотрели на это дело. То есть это 200 крупнейших предприятий России. Там оформлялись два списка: 200 крупнейших предприятий по реализации продукции и 200 крупнейших предприятий по рыночной капитализации. Самое удивительное, что эти списки очень сильно различаются. Они совпадают на 20-30% между собой. Это, кстати, показатель той самой теневой экономики, о которой мы говорим. 

Здесь произведено распределение, связанное со списком, построенным по рыночной капитализации. Суммарная рыночная капитализация 200 крупнейших компаний – 105 миллиардов долларов. Очень интересная штука. Это по текущему курсу, естественно. Если говорить о том, что капитализация нашей страны порядка 1 триллиона по текущему курсу, то эти 200 компаний – это примерно 10% капитализации экономики. Это, конечно, рыночная капитализация. Дальше будет очень интересная таблица, где мы попробовали посчитать их максимально, то есть ту самую капитализацию, о которой я долго пытался тут рассказывать, как ее считать. Мы пытались оценить бизнес этих компаний. Удивительная разница, практически вся капитализация сидит в нефтегазовом секторе. Но есть очень хороший признак, что на втором и третьем месте сидят телекоммуникации, электроэнергетика, правда, цветная металлургия затесалась, опять сырьевая отрасль. Дальше - финансы и пищевая. Дальше пошли черная металлургия и машиностроение. Все равно на все остальное приходится всего лишь 25% капитализации. 75% капитализации сидит пока в нефтегазовом секторе. Это говорит о том, что мы находимся на самом начале капитализации. Нам предстоит еще долгий-долгий путь, когда, наконец-то, самые вкусные, самые сладкие куски уже начнут хоть как-то оцениваться. Сегодня они еще сильно отстают от того, что они на самом деле стоят. 

Здесь построена такая таблица. Это число предприятий отрасли, которые вошли в рейтинг 200 по капитализации. Если вы увидели, 77 миллиардов долларов капитализации нефтегазового сектора формируется только 20 предприятиями, а в телекоммуникациях их 66, в электроэнергии их 48. Это явные лидеры по числу предприятий. Я считаю, это очень важный фактор, который говорит о вовлеченности. Поскольку эти предприятия очень сильно недооценены, то естественно рост их будет  со временем очень сильный. Потенциал тут очень большой. Они очень интенсивно играют в эти игры. Телекоммуникации и электроэнергетика.
Вопрос. Электроэнергетика. Все-таки, что за предприятия, кроме РАО ЕЭС. А вы считали каждое в отдельности?

Арабкин. Нет, там есть «Мосэнерго», «Ленэнерго» и так далее. Все эти «-энерго» имеют свою капитализацию. Они отдельно выходят на рынки и капитализируются.

Вопрос. Ну, то есть территориально?

Арабкин. Нет, по предприятиям просто. При этом очень интересная штука. Видите, по объему реализации не вошло ни одного предприятия из области телекоммуникаций, транспорта, торговли, строительства. Это предприятия, которых достаточно много в рейтинге по капитализации, а по объему производства их нет вообще, ни одного из 200. Они намного ниже сидят по реализации, чем предприятия лесной, табачной, фармацевтической промышленности. Понятно, что означают эти отрасли. Этим отраслям не нужно капитализироваться. Им и так хорошо. Это отрасли, которые во многом используют механизмы теневой экономики. А отрасли, которым может быть выгодна капитализация, они вынуждены работать по белому…

Вопрос. Здесь только частные предприятия?

Арабкин. А государственные предприятия тем более на * идут, кроме энергетики. Это исключительно частные предприятия и здесь частные предприятия.

Реплика. Если это частные – значит теневые. Это не открытые предприятия?
Арабкин. Нет, я не говорю, что они теневые, потому что частные.

Реплика. Ну, скажем, теневые, потому что их нет в рейтинге.

Арабкин. Нет в рейтинге по капитализации. Понимаете, это очень большие предприятия. Они намного серьезнее, чем предприятия по телекоммуникациям. И доходы там намного больше, но капитализацией не занимаются. Им это не нужно. И телекоммуникации тоже частные. Какая разница, и там, и там одно  и то же.

Реплика. Если они в рейтинге, значит это не частные предприятия. Частное – это когда один, два, три владельца…

Арабкин. Нет, нет, это совершенно неверно. Частное предприятие – это…

Реплика. ***

Реплика. Есть частные и публичные компании.

Реплика. Нет, есть частные и государственные.

Арабкин. Нет, понятно, что и там, и там это типичные наши акционерные общества, которые могут при желании начать капитализироваться. Вопрос: почему не надо фармацевтической промышленности? Это интересный вопрос. Почему не надо табачной или лесной промышленности? Я считаю именно поэтому и не надо. Потому что как бы рыльце в пушку, и они не очень хотят на свет идти. Это мое предположение. Я не буду долго на нем останавливаться. 

Следующий график – это распределение рыночной капитализации по регионам. Что тут интересного? В первую очередь бросается в глаза то, что на региональную капитализацию остается только 22 миллиарда долларов, потому что есть 13 крупнейших общероссийских компаний, которые вообще не относятся к каким-то регионам. Их капитализация в сумме – 81 миллиард долларов. А реальная региональная рыночная капитализация составляет всего 22 миллиарда. При этом, несмотря на то, что в рейтинг входит 65 регионов, то есть предприятий 65 регионов, здесь удалось нанести только 18 регионов. Капитализация этих 18 регионов – это 90% от суммы всех регионов, то есть на эти 18 регионов приходится практически вся реальная рыночная капитализация предприятий в России. Из них практически половина сидит в Москве. Комментарии тут тоже излишни. 

Если построить карту, то на ней все выглядит так. Суммарная рыночная капитализация крупнейших региональных корпораций, то есть, грубо говоря, рыночной капитализации регионов. Это Москва, точнее Московская область, потому что Москву тут сложно показать как регион. Это точка на карте, поэтому мы объединили с Московской областью. Это максимальная капитализация, очень большая. А так в принципе на регион приходится максимум на Питер – около 2 миллиардов долларов, а то и меньше. 

Как это все распределяется? Кое-что есть в Ленинградской области и в Вологодской области. Далее достаточно активно работает рыночная капитализация в Поволжье и, естественно, Кемеровская область, Красноярский край. Тюменская область поделена на Ханты-Мансийский и Ямало-Ненецкий и саму по себе Тюменскую область – часть, которая относится к Тюмени. 

Вот очень интересная таблица. Здесь мы попробовали просто исследовать 27 предприятий. Удалось в Интернете вытащить финансовые отчеты за 2001 год и сопоставить их с тем, что было опубликовано в этом рейтинге. То есть мы проверили, насколько адекватно этот рейтинг работает. Оказалось, что более-менее нормально они все это делают. Благодаря тому, что мы вытащили финансовые отчеты, мы смогли посчитать ту самую максимальную капитализацию, то есть стоимостную оценку экономического капитала данного предприятия с учетом человеческого ресурса по состоянию на данный 2001 год. То есть, дисконтируя денежные потоки. И получилась очень интересная картина. 

Я продемонстрирую на примере «Юкоса». Собственный капитал «Юкоса» составлял в 2001 году 8,5 миллиардов долларов. Оценка подоходного метода, то есть максимальной капитализации «Юкоса» около 34 миллиардов долларов. Это - что стоит «Юкос» на самом деле, а его рыночная капитализация в то время составляла около 19 миллиардов долларов. Построены были такие отношения рыночной капитализации к максимальной капитализации. Получается, что «Юкос» недооценен еще примерно наполовину, несмотря на то, что он очень хорошо оценен. Отношение максимальной капитализации к величине собственного капитала. «Юкос» стоит примерно в 4 раза больше, чем собственный его капитал. И отношение рыночной капитализации к величине собственного капитала. Рыночная капитализация всего лишь в 2 раза больше. Здесь вот зеленым выделены предприятия, у которых отношение рыночной капитализации к величине собственного капитала больше единицы. Их достаточно мало. Особенно выделяется здесь «Вимм-Билль-Данн». Его рыночная капитализация в 9 раз выше его собственного капитала. Смотрите, на самом деле у большинства наших голубых фишек рыночная капитализация ниже собственного капитала. В целом по всем голубым фишкам рыночная капитализация составляет всего лишь 70% от собственного капитала. Вот такая интересная закономерность. Особо здесь выделяются некие рекордсмены – «Газпром» и РАО ЕЭС. В «Газпроме» отношение рыночной капитализации к величине собственного капитала 0,33. Мало того, даже максимальная капитализация, то есть оценка бизнеса гораздо ниже, чем величина собственного капитала. Явный монстр советского типа, который в свое время был накачан ресурсами, средствами, который сейчас производит меньше, чем он стоит. То есть его бизнес стоит меньше, чем стоимость его основных средств. Еще хуже ситуация в РАО ЕЭС - здесь 36%. И на самом деле среди голубых фишек очень много таких предприятий. Тот же КАМАЗ. Его бизнес стоит примерно порядка 15% от стоимости его основных средств. 

Неклесса. У вас постоянно повторяется слово «недооцененное». Получается картина, что российские предприятия недооценены. То есть данная ситуация представлена как российская ситуация. Это нормальное положение вещей в мире. Тут никакой особой специфики. Это нормальная ситуация во всем мире. Вот я приводил вчера пример «Форда». У «Форда» стоимость его физических активов 284 миллиарда долларов. Его рыночная капитализация 28 миллиардов долларов, даже меньше чем любой из представленных объектов. Тут, как бы, нет недооцененности. Здесь текущая рыночная ситуация, в которой рыночная стоимость никогда не совпадает со стоимостью физических активов.

Вопрос. Александр Иванович, в продолжение вашего рассуждения. А в чем тогда там вопрос?

Неклесса. Здесь очень много. Я жду, когда начнется дискуссия, потому что тут все сразу *.

Вопрос. Два вопроса-уточнения. Оценка подоходного метода, за какой срок брали расчет, за сколько лет и какой был коэффициент дисконтирования?

Арабкин. Порядка 7-8 лет и коэффициент дисконтирования порядка 13%. Может, действительно надо изучить ситуацию в мире, но на малом бизнесе рыночная капитализация и оценка стоимости должна быть выше величины собственного капитала.

Неклесса. Есть таблицы, можно просто открыть и показать их. Причем, там приведены международные компании. Если у кого-то есть, прямо сейчас можно посмотреть. 

Арабкин. Перейдем от рыночной капитализации, связанной с капитализацией предприятий, к попыткам оценить…

Неклесса. Если хотите, зачитайте эти таблицы. 4 компании, физические активы, рыночная капитализация и их коэффициент.

Реплика. «Даймлер-Крайслер». Физические активы – 372 миллиарда долларов, рыночная капитализация – 46, коэффициент недокапитализации - 0,12. «Дженерал Моторз». Физические активы – 315 миллиардов долларов, капитализация – 33,8, коэфффициент – 0,11. «Форд». Физические активы – 284 миллиарда долларов, рыночная капитализация – 28,7, коэффициент – 0,1. «Ниппон Стил». Физические активы – 34, рыночная капитализация – 4,8, коэффициент – 0,14.
А когда мы начинаем читать другую группу предприятий из информационных сфер, то там прямо противоположная ситуация. И в российской среде есть огромное количество предприятий с низким уровнем капитализации, потому что они совершенно не склонны акционироваться. И скажем, в информационной сфере, если не ошибаюсь, была цифра общей капитализации всей отрасли 57 миллионов долларов. Но один Paragraph International имеет на сегодняшний день капитализацию порядка 40 миллионов долларов, притом, что его физические активы составляют 1 миллион долларов. То есть 1 к 40 в сторону плюса. А если ориентироваться на цифру 57, то это означает, что основной корпус предприятий существует за пределами учета методом капитализации. А ожидаемая прибыль в этом году у предприятий, занимающихся программными продуктами, составляет 4,6 миллиарда долларов.
Суждение. То есть, во-первых, это ситуация нормальная, а во-вторых данные по организации экономического материала в России абсолютно дефектны, потому что в России рыночная капитализация через фондовый рынок мало что показывает. 

Арабкин. Мы попытались сравнивать, по крайней мере, те предприятия, которые достаточно активно на фондовом рынке существуют. Голубые фишки все-таки.

И следующий раздел доклада посвящен непосредственно экономике регионов. На этом графике построено поле точек, показывающее связь между валовым региональным продуктом на душу населения в рублях и основным капиталом на душу населения. Видно, что существует достаточно прямая закономерность. Чем больше основной капитал, тем больше производство валового регионального продукта. На самом деле здесь интересна, может быть, не только эта закономерность, которая понятна и объяснима, и работает и в США, а разброс точек. Достаточно большой разброс для одной и той же величины основного капитала по производительности этого основного капитала. Скажем, для этой точки разброс составляет почти двойку. 

Мы построили такое распределение, чтобы посмотреть какие регионы являются лидерами по производительности основного капитала. Вот такое распределение получилось. Есть регионы, у которых эта производительность порядка 35-50%. Это примерно то же самое, что демонстрирует сейчас в среднем экономика Соединенных Штатов – 35%. То есть 350 долларов на 1000 долларов ВВП. Вот они эти регионы – лидеры по производительности. Достаточно интересный разброс. Москва и Санкт-Петербург являются одними из лидеров, хотя Санкт-Петербург не второе место занимает, здесь не совсем по порядку расположены. Это регионы явно не сырьевые, в которых очень сильно развит сектор услуг. Затем идут регионы, которые очень связаны с сырьевым сектором либо с сектором, который занимается переработкой сырьевых материалов. Это Вологодская область, Татарстан, Пермь, Тюмень, Красноярский край. Затем появляются Липецкая и Орловская области, что интересно – Калмыкия. Это оффшор в лидеры выбился. Что хочется отметить? Что здесь существует смесь: среди явных сырьевых регионов появляются регионы, которые не относятся к сырьевым. 

Инвестиции в основной капитал. Мы говорим о капитализации как о процессе капитализирования неких стоимостей, как о процессе инвестирования. Мы тут не занимались тем, чтобы оценивать капитализацию, включающую инвестиционный процесс, но сами по себе инвестиции, их качество – это достаточно интересная вещь. Если говорить в целом о России, то сейчас инвестиции в основной капитал на душу населения составляют 340 долларов. В США – 10000 долларов. 

Лидерами по инвестициям с 1998 по 2001 годы являются вот эти регионы. Тюменская область – порядка  2000 долларов. Это понятно. Москва на втором месте, порядка 760 долларов. Практически все сырьевые регионы. Ну, Калмыкия тоже как оффшорная зона сюда попадает. Из несырьевых регионов интересна может быть Ленинградская область как некая точка роста той самой экономики, о которой мы очень много говорим. Где происходит капитализация за счет явного роста транспортного узла, роста транспортной инфраструктуры. Благодаря тому что Ленинградская область находится рядом с Европой, то Европа рассматривает эту область как регион, где можно инвестировать в экономику, связанную не только с сырьем, но и с производством высокой добавленной стоимости. То есть с производством неких продуктов, рассчитанных на конечное потребление. Сейчас потихонечку появляются такие предприятия. И в целом этот транспортно-инфраструктурный аспект приводит к тому, что Ленинградская область постепенно выбивается в лидеры по инвестициям. Если опять-таки не сравнивать с Тюменью. 

Есть другой очень интересный аспект, который хотелось бы выделить. Дело в том, что если говорить об инвестициях в территории, то можно говорить о таком показателе – плотность инвестиции, то есть количество инвестиций на 1000 квадратных километров. Как инвестиции распределены и как они ложатся на территорию. Мы построили вот такое распределение. Видно, что это распределение делится на 3 явных кластера. Первый кластер – это северные и сибирские территории. Это громадные территории, где большие инвестиции, деленные на общую площадь, в конце концов дают очень мизерный эффект по отношению к территории в целом. Понятно, что речь идет об очень точечных инвестициях, где говорить о том, что эта территория будет благоустраиваться в целом, практически бессмысленно. И есть территории в основном в центральной европейской части, где инвестиций немного, но на единицу площади они имеют достаточно большую величину. И лидеры – 14 территорий – здесь приведены, где больше 10 миллионов долларов на 1000 квадратных километров. В основном эти территории лежат в европейской части. Это Центральный и Южный федеральные округа, это частично Поволжье и Ленинградская область. Понятно, что даже не очень относительно большие инвестиции в эти территории носят совсем другой характер, чем инвестиции в Север. Они все-таки в большей степени и качественно работают на преобразование в целом, на новое освоение территории, на некое благоустройство территории. Я думаю, это очень важный фактор, который надо отмечать и, может быть, за ним следить и изучать.

Пытались мы построить аналог этой кривой глобализации или кривой капитализации для России в целом, поскольку мы знаем, что и по России эта разница внутренних цен тоже существует. Она, конечно, не так ярко выражена, как в целом по миру, но явно есть. Поскольку эффективность разных регионов естественно очень разная, то есть производство ВВП на душу населения в регионах очень сильно отличается. Мы здесь видим, что от 20000 рублей до почти 100000 рублей. Это диапазон в 5 раз. Но поскольку по аналогу паритета покупательной способности или хотя бы неких внутренне региональных цен практически не существует статистики, то мы взяли среднедушевые доходы, считая, что работает такой ряд: высокий ВВП – высокие доходы – высокие цены – высокая капитализация. 

На самом деле эта штука работает и здесь. Высокий ВВП явно приводит к высоким доходам и, соответственно, к более высоким ценам. То есть и по России в целом можно утверждать, что высокий ВВП, в конце концов, приводит к более высокой капитализации данного региона. Интересный показатель. Просто была построена такая картинка для того, чтобы с ней знакомить. Это сравнение роста ВВП в субъектах РФ в 1996-1998 годах. Это годы, которые пришлись на кризис, и в 1998-2001, когда начался достаточно резкий рост экономики. Вот такое распределение по росту ВВП всех регионов было построено. Видно, что зеленое – ситуация, когда все регионы лежали в минусе, было резкое снижение ВВП. Средний рост ВВП в 98-2001 годах порядка 10% и порядка 20 регионов демонстрировали очень высокий рост ВВП – больше 10-15%.  В конце концов, мы сделали попытку оценить капитализацию регионов, которая аналогична той, что была сделана по России в целом. Когда была выделена валовая прибыль экономики в валовом региональном продукте, и она была капитализирована путем дисконтирования этих потоков, то есть остаточная стоимость основного капитала плюс дисконтированная валовая прибыль экономики субъекта федерации. И мы  назвали это капитализацией субъекта. Понятно, что достаточно условная цифра, но она позволяет сравнивать некую агрегированную сумму, которая учитывает и стоимость самого капитала, и динамику  ВРП данного региона. 

Получилась очень интересная картина – суммарная капитализация региональной России составила около 970 миллиардов долларов, что хорошо коррелирует с тем, что получили по России в целом (более одного триллиона). Понятно, что Россия в целом это плюс еще корпорации, которые не входят в регионы, это плюс остальные отрасли общегосударственной экономики. И Россия будет иметь большую капитализацию, чем сумма регионов. При этом здесь у нас выделены лидеры по капитализации больше 10 миллиардов долларов. Эти лидеры капитализации - всего лишь 26 регионов. Они составляют 73%  экономики всей страны. Четвертая часть регионов концентрирует в себе существенно большую часть экономики страны. Их суммарная капитализация 700 миллиардов. Что показательно, в каждом из округов выделяются 2-3-4 лидера. Скажем, в Центральном федеральном округе – Москва и Московская область, Ярославская область составляют 70% от капитализации всего округа. На Северо-Западе вот эти 4 области концентрируют  на себе тоже примерно 70%. Южный федеральный округ - 3 области концентрируют 60%. В этом смысле заметно выделяется только Приволжский федеральный округ. Здесь очень много регионов попали в число лидеров – больше 10 миллиардов капитализация их экономики. Они на себе сконцентрировали 80%, но их много. 

Если посмотреть карту, то получается такая картинка. Москва и Московская область – это лидер, в число лидеров попадает также Ленинградская область. К ним относится еще Тюменская область, тоже понятно почему, из-за нескольких точек, где добывается газ и нефть. Очень серьезно капитализирован Приволжский федеральный округ. Он на себе концентрирует очень серьезную часть экономики. Красноярский край в эту часть входит. Краснодарский край и частично Ростовская область. Вот текущая география распределения экономического потенциала страны на данный момент. 

На этом я закончу свое сообщение. Мы тут не пытались сделать каких-то серьезных выводов. Мы попробовали нарисовать общеэкономическую картину в терминах капитализации. На самом деле можно говорить и о других терминах, получится примерно то же самое. Вот такая картина получается, и из нее уже можно сделать какие-то выводы. Ее можно уже принимать во внимание. Я думаю, что это поможет в дальнейшем, когда мы будем говорить о каких-то вещах, связанных с будущим страны, с капитализацией, которая нужна стране, нужна региону. Это то состояние, в котором экономика находится сейчас.

Вопрос. Скажите, пожалуйста, накладывали ли вы свою картинку капитализации на демографию, на плотность?

Арабкин. Нет, не накладывали. Мы просто занимались демографией по системе расселения Северо-Запада, и, вообще говоря, эти процессы очень сильно коррелируют. То есть в регионах, где явно растет капитализация, там демографический капитал тоже достаточно высок. Это в первую очередь, если говорить о Северо-Западе, относится к Санкт-Петербургской агломерации. Несмотря на то, что естественная убыль населения в Ленинградской области очень велика, она такая же как в Новгородской и Псковской области, где ситуация с демографией очень плоха, миграционный приток очень сильно выравнивает демографическую ситуацию. Есть очень явная корреляция между экономической ситуацией, то есть той самой капитализацией и демографическим потенциалом территории.   

Вопрос. По демографии. По данным, которые сейчас в правительство передали,  по результатам переписи 2002 года. Северо-Запад - прирост только в Ленинградской и Калининградской области. Центральный округ - прирост только в Белгородской области и Москве. Поволжье – суммарный прирост за межпереписной период только в Татарстане, Башкортостане и 0,3 - Оренбургская область. Сибирь - действительно Ямало-Ненецкий и другой автономный округ, понятно, что только за счет вахтового метода и больше никак. Зато Южный федеральный округ везде плюс, кроме Калмыкии. В этом случае, конечно, корреляция очень условна. 

Вопрос. Наверное, можно вернуться к предыдущей таблице по регионам. Мне просто интересно, когда вы даете капитализацию, в принципе по Дальневосточному округу все очень большие инвестиции идут только в Амурскую область и на Сахалин. А здесь вот  Хабаровск и Саха. На основании чего? Причем, на мой взгляд, в Хабаровск вообще никаких инвестиций не идет, и как там увеличивается и растет капитализация? Непонятно. При этом все иностранные инвестиции в Сахалин не учитывались?

Арабкин. Дело в том, что капитализация связана не только с потоком инвестиций, а с тем состоянием, которое имела экономика, с тем накопленным основным капиталом и, вообще говоря, потенциалом производства, который был до этого и который все-таки существует и работает. Понимаете?  

Реплика. По всем данным Хабаровский край стагнирует, а у вас получается, что он наоборот как-то развивается. 

Арабкин. Мы здесь не показываем динамику, мы здесь показываем состояние, которое сейчас есть. А вот какая динамика, конечно, это вопрос более сложный. Несмотря на это, в нем потенциал еще достаточно велик. 

Вопрос. В Хабаровском крае?

Арабкин. Да.

Реплика. Наоборот получается, что сейчас весь потенциал на Сахалине. Я согласен про Якутию, там алмазы и уголь. А здесь?

Арабкин. Я не знаю, какова структура экономики Хабаровска, но я думаю, что там было построено еще в советское время достаточно много предприятий, которые производят оборонку, которые как-то работают.

Реплика. Она ничего не производит, поэтому и непонятно.

Арабкин. Может быть, это издержки статистики. 

Реплика. Я думаю, дело в том, что Хабаровск является центром края, и практически вся статистика идет через Хабаровск. Цифры по Хабаровску постоянно завышаются. На самом деле, что там есть? Там очень сильный инфраструктурный узел. Там, конечно, большая часть доходов Транссиба идет через Москву как всегда, но вторая часть идет через Хабаровск. Это тоже надо иметь в виду и понимать четко. Это второе, что там есть. Есть немножко переработки, есть немножко леса, который непонятно куда поставляют, они сами толком не знают. Китайцы готовы этот лес брать, но там нет хороших дорог. Есть действительно отличная советская оборонка, великолепнейшая совершенно, но она сейчас находится в полном кризисе. Конкретно, если зона Владивостока начала потихоньку подниматься в этом вопросе, то зона Хабаровска до сих пор бездействует. Поэтому я здесь совершенно согласен, цифра эта, скорее всего, сильно завышена и, скорее всего, за счет того, что центральная часть округа просто кое-какие проценты на себя, грубо говоря, переписала. 

Арабкин. Возможно. На самом деле, это где-то на уровне… Я поставил тут критерий 10 миллиардов. Вполне возможно, что Сахалин растет и находится где-то на уровне 8 миллиардов, а Хабаровск падает, но упал пока до 12 миллиардов. Если там еще что-то приписано, то  вполне возможно, что вы правы. Если мы начнем сейчас смело корректировать цифры, то тоже не совсем… Давайте лучше обсуждать то, что получилось.

Вопрос. С моей точки зрения масса вопросов была бы снята изначально, если была бы описана выборка, по которой вы работали. Ведь во многих случаях получается так, что в зависимости от представленности компании на рынке, на бирже, мы ее видим или не видим. Вы оценивали выборку? Насколько репрезентативна генеральная выборка рейтинга Эксперт-200, на которую вы опирались? В статистике есть понятие «генеральность выборки». Если мы достигаем уровня генеральности, то тем самым показываем, что вся статистическая система грамотно представлена в отчете.

Арабкин. Трудно оценивать рейтинг агентства, понимаете? Оно проделывает гигантскую работу по выбору компаний, которые обладают максимальным объемом реализации или максимальной капитализацией. Как это можно оценить? Конечно, можно другие рейтинги брать, но я такую работу не делал. 

Реплика. Я просто к тому, что на самом деле это дает критерий истинности для результатов, которые получены.  

Еще мелкое замечание. Обращаю ваше внимание, что «облачные» структуры не аппроксимируются в прямой, которая у вас тут представлена. Можно посмотреть график, он должен идти на значительно меньшем промежутке времени. И вторая позиция. Вы не достигаете такой точности, которую указываете. Здесь количество знаков во всех формулах не должно превышать одной-двух значащих цифр. То есть невозможно указать «одна целая ноль шестьсот семьдесят девять стотысячных». Тем самым вы получаете разрабатываемую(?) гипотезу и ориентировочный коэффициент в пределах 1,5 рядом с ней. Поэтому если упростить эти вещи…

Арабкин. Речь идет о таблицах?

Реплика. Это о графиках, об их аппроксимации, об определении их параметров и т.д. Просто многие вещи сразу уйдут. Уйдет непомерная точность и появится оценка истинности, то есть где у нас существует допуск.

Арабкин. Спасибо за замечание. С точностью я согласен. Просто я вообще не обращал на это внимание, считая это само собой разумеющимся. Эти цифры просто выдает компьютер.

Реплика. Да, да, да. Их просто выдает компьютер. Вот поэтому главное – это ввести параметр ошибки. Если у вас уровень ошибки при этом возникнет выше, чем соответствующее отношение, то есть сигнал будет меньше чем 1 к 3, то, естественно, это оказывается неадекватным.

Арабкин. Я пытался понять все-таки качественный характер, некое качественное поведение этих параметров. Я на самом деле глубоко не верю, что эта кривая действительно точно отражает закономерность. 

Реплика. Если бы вы могли сразу с места в карьер выдать вероятность, уровень ошибки... Наш результат находится в состоянии от такого-то до такого-то. Это было  бы проще.

Арабкин. Спасибо, я думаю, что мы это сделаем.

Константин. Можно вернуть первую картинку на первой странице? В течение всего доклада я пытался сверять, и все-таки связь у меня получилась достаточно раздвинутая(?). Какая методическая связь между вот этой схемой и последующими статистическими выкладками? 

Имеется в виду следующее. Мы берем понятие капитала, трактуем его расширительно, говоря о человеческом капитале, культурном, социальном. Дальше происходит переложение на инфраструктуры и переход к статистическим методам, которые в течение всего доклада очень часто оспариваются из зала. У меня вопрос по поводу перехода от тех методов, которыми мы пользуемся при обсуждении социального, культурного капитала и т.д., к цифрам, к статистике. По-моему, он не происходит и происходит провал метода.

Арабкин. Я не пытался связать между собой методы. Я просто попытался для себя представить структуру экономического капитала исходя из тех обсуждений, которые я слышал. И мне кажется, что в этом экономическом капитале все капиталы, о которых мы говорили, присутствуют именно таким образом. Я не говорю о механизме их работы, как они перетекают друг в друга и порождают добавленную стоимость. Я просто говорю о том, что, скорее всего, в человеческом капитале на конкретном предприятии работают все капиталы, о которых мы говорили. Дальше мы от этого абстрагируемся и говорим, что человеческий ресурс, воздействуя на физические активы, создает ту самую добавленную стоимость, которая и позволяет посчитать капитализацию величиной экономического капитала и все. Больше ничего мы и не использовали дальше. 

О методе оценки экономического капитала я тоже рассказал. Это стоимость этого квадратика, которая нам хорошо известна, поскольку она обладает стоимостью, плюс некая динамика, которая возникает при взаимодействии этого квадратика с этим. И в результате этой динамики порождается добавленная стоимость, которая позволяет оценить весь экономический капитал, то есть провести оценку капитализации данного бизнеса, данного предприятия. Вот все, что было сделано. Я не думаю, что тут было особенное что-то сделано. Достаточно логичная картинка.

Константин. Понятно. В любом случае из того, что вы говорите, получается, что работа идет на ощупь. Да? 

Арабкин. На ощупь?

Константин. Конечно, мы не можем сейчас пройти обратно от цифр к обсуждению на этом основании…

Арабкин. Я не думаю, что это вообще в принципе возможно. От структуры этих типов капиталов перейти к цифрам и обратно. Я думаю, что это задача в принципе неразрешимая.  И методы совершенно другие, они не состыковываются. Я говорил, что я попробовал хотя бы какой-то мостик перебросить, чтобы не было резкого разрыва между тем, что говорилось два дня назад, и тем, что я показывал такое море цифр. 

Константин. Хорошо, мне интересно, мостик перебросить – это способ включиться в общее многодневное обсуждение или это нам показывает нечто другое. То, что средства, которыми пользуются сегодня, неадекватны или просто не могут быть использованы для таких неуловимых материй?

Арабкин. Я думаю, что не могут. Тут средства статистические, математические вряд ли могут быть использованы при оценке этих материй, о которых шла речь вчера и позавчера. Это действительно так. 

Константин. То есть, метода нет?

Арабкин. Нет, метода, конечно, нет.

Щедровицкий. Учитывая, что у нас методологическая школа, посвященная феномену капитала и капитализации, я сведу суть своих замечаний к трем методологическим позициям, которые, мне кажется, очень релевантны прозвучавшему докладу. 

И первый тезис я уже вывел на поверхность. Он часто звучит по поводу недооценки и истинной капитализации. На одном из предыдущих заседаний я уже не помню кто, привел яркий пример о том, что квартира в городе Шахтерске стоит 6 тысяч даже не долларов, а рублей. 6 тысяч рублей. Вот, недооценена данная квартира или данная цена отражает ее реальную рыночную стоимость на достаточно продолжительный период? То есть о чем я хочу сказать. Понятие «истинной стоимости» – это есть затухающий рецидив физиократического мышления промышленной индустриальной фазы развития цивилизации. Стоит столько, сколько стоит на рынке. Можно отслеживать определенную динамику. Стоимость и стоимость материальных активов - это две различные величины, которые, по-видимому, уже никогда не будут сведены одна к другой, причем в обе стороны. То есть говорить об истинной стоимости и недооценке можно, но, понимая, что речь идет о достаточно малой пропорции. 

Второе замечание. О понятии «паритет покупательной способности» у меня тоже методологическое замечание. Очень часто слышишь разговоры о том,  что если пересчитать ППС, то валовой внутренний продукт в России увеличивается в три раза, ну и все вытекающие из этого следствия. Есть сразу несколько ловушек. Ну, во-первых, ППС все-таки рассчитывается по корзине потребительских и инвестиционных товаров и услуг. Это означает, что ряд экономических действ находятся за пределами. И анализировать на всю экономику… Пожалуй, самый яркий пример, ну скажем, добываемая нефть, которая продается по вполне розничной цене за границу и, если мы начнем это утраивать, учитывая ППС, то мы получаем абсурд. ППС – это коэффициент, который больше относится все-таки к личному потреблению. Действительно, когда мы переезжаем из страны в страну, то очень отчетливо ощущаем эту разницу. А когда мы переходим к долгосрочной экономической деятельности, то различия уменьшаются и уменьшаются. Здесь действует очень серьезный фактор, примерно тот же, что и с Шахтерском, который показывает, что ППС в области больших экономических категорий - это большая иллюзия. Никакого ППС нет и умножать не на что нам. 

С этим связано третье методологическое замечание о самой идеологии проекта. Когда в начале говорилось о том, что цена разнится на территориях и коррелирует очень хорошо с ВВП на душу населения, то у меня возник примерно следующий образ. Мы исследуем количество зелени на какой-то территории и количество муравьев. Видим корреляцию: чем меньше зелени, тем меньше количество бегающих муравьев. Считаем, что одно есть причина другого. Но не учитываем, что мы имеем дело с территорией, на которой просто произошел пожар. Поэтому и муравьев мало, и зелени мало. Точно также и цены низкие, и ВВП на душу населения тоже низкий. Оба эти фактора являются следствиями какого-то третьего фактора, а отнюдь не одно – причина другого. Здесь достаточно серьезная ситуация, потому что вообще-то и ППС, и капитализация вытекают из этой ситуации. Тут несколько причин, по-видимому. Наиболее яркий фактор, который выходит на поверхность, это уровень рисков. Не потому стоимость в России низка, что здесь ВВП на душу населения низкий, а потому что инвестировать в Россию – это рисковое предприятие. А те два фактора соотносятся между собой, определяя какие-то еще стороны специфики данной территории. 

Глазычев. Я не хочу предварять собственное свое вечернее выступление, но в одной детали хочу обратить внимание аудитории на несколько принципиальных ловушек, с которыми сталкиваются не только авторы данного доклада, с которыми мы все сталкиваемся. 

Ловушка первая уже была обозначена. Статистика в стране, мягко выражаясь, сомнительна. И каждый, кто работал с региональными структурами, знает это детально и подробно, и вы с этим сталкиваетесь на Северо-Западе постоянно. Это очень важно, потому что у нас в одном лукошке оказываются сущности совершенно разного порядка. Когда речь идет о некоторых предприятиях, кстати, по РАО возникло тут большое смущение. Никто не может до конца понять, с каким субъектом или с каким множеством субъектов мы имеем дело. Это некая темная комната. Все-таки в целом предприятия обладают некоторой персонализованностью. Соответственно, если они явлены на бирже, то хотя бы могут быть индикаторами чего-то. 

Иллюзия под названием «регион» создает двойную ловушку. Первое. Мы закрашиваем территорию, хотя знаем, что на территории работает лишь несколько локусов. Огромная часть является нейтральной и огромная часть является просто нулевой. Психология восприятия закрашивания пятна на карте обладает могучим обратным воздействием и возникает иллюзия, что регион есть некоторая действительная сущность, каковой она отнюдь не является. Кроме того, что это система административного членения и некая реальная камарилья, которая играет роль представителя этой  административной единицы. 

Почему это чрезвычайно существенно?  У вас на таблице ПФО, который я знаю немножко лучше других регионов, и перебросы здесь носят фундаментальный характер. Потому что по определению Башкортостан не может не попадать в вашу плюсовую графу. Но когда вы начинаете работать с тем, что там происходит на самом деле, то мы обнаруживаем совершенно другие процессы, и слово «капитализация» здесь нас вводит в заблуждение. То есть слой работы с биржево-представленными предприятиями – это я понимаю, а опрокидывание на региональную структуру соблазнительно, я бы, наверное, тоже стремился сделать то же самое, но приводит к абсурдам. 

Маленькая деталь. Если у нас в среднем по Оренбуржью по логичным соображениям урожайность занижается по отношению к американским данным на 6 единиц с гектара, то в Башкортостане она прибавляется на 6 единиц с гектара, потому что там до сих пор за это дают ордена. А Оренбург меняет реальное доэлеваторное зерно на реальный простой продукт из других областей. Эта игра создает выстроенное не по одному основанию пространство работы. А волей-неволей схематизация и картографирование создает иллюзию выравнивания основания. Это не претензия. Речь идет о том, что в эту яму мы ныряем постоянно. Я попробую сегодня об этом поговорить в более поэтическом измерении.

Арабкин. Я понимал эту опасность, и на самом деле все так и происходит во многих случаях. Но когда пытаешься нарисовать общую схему, общую рамку, то надо опираться на какие-то объективные вещи. Понимаете, чем сильно козыряют статистики, и я их в этом поддерживаю в принципе.  Тем, что методологически они дают постоянно одну и ту же цифру. Пускай она искажена в целом, и вполне возможно,  что существует большая разница между регионами типа Башкортостана и Оренбуржья. Когда речь идет о такой большой совокупности – 89 регионов, если мы хотим понять, померить и сравнить их между собой, то нет у нас, к сожалению, другого инструмента. Поэтому эту картину приходится выстраивать, а потом уже делать такие поправки, идти вглубь. Это недостаток этого, я понимаю.

Переслегин. Я хочу сказать, что материал был чрезвычайно интересен. Более того, с моей точки зрения, он еще и полезен, и эвристичен. Поэтому, если у вас сложилось мнение, что он практически весь либо недостоверен, либо просто неверен. Тем не менее, эти две вещи бывают иногда одновременно, что любопытно. Есть такая фразочка - «Ложь, наглая ложь и статистика», но ведь есть и другая фраза – «Сказка - ложь, да в ней намек, добру молодцу урок». Просто статистика дает нам крайне недостоверные вещи, но эти недостоверные вещи являются неким намеком на то, что можно и даже нужно сделать. Когда-то я сталкивался с подобной ситуацией, читая «Сумму технологий» Лема. Каждое отдельное доказательство совершенно ложно и содержит дырку или ошибку. В целом, тем не менее, выводы очень интересны и за 40 лет похоже не устарели. Здесь нечто подобное. 

Я еще раз говорю, я  автора доклада не обвиняю в ошибках. Похоже, что материал, которым он пользовался, просто содержит их от начала и до конца, и ничего с ними сделать нельзя. Но обратите внимание, есть вещи, которым трудно не поверить. Когда мы рисуем график и в нем более-менее точки попадают на хорошую гиперболу, какой-то смысл это имеет. Может быть смысл этот - не тот, что охарактеризован. Но что там его нет – этого не может быть. Что-то он вытащил, какой-то явный закон. Иными словами, в докладе есть, по крайней мере, несколько заготовок геоэкономических законов. И с этой точки зрения, конечно, эту работу нужно продолжать и продолжать, четко понимая, что чем больше мы будем ее уточнять, тем все это будет хуже и хуже складываться, будет расплываться и т.д. 

Я несколько раз сталкивался с любопытной ситуацией, когда делаешь очень грубую модель, она неплохо работает и дает предсказательную силу. Пытаешься ее уточнить, эта сила исчезает, модель не работает. Само по себе это означает, что мы столкнулись с чем-то абсолютно иным, нежели те сущности, с которыми мы работали раньше в экономике, физике и т.д. Например, у меня из доклада возникла странная точка зрения, которую я буду думать сам и рекомендую продумать всем. Мы все время исходим из того, что капитал, как его не члени, есть величина измеримая. То есть относится к тем же категориям вещей, что и скорость, расстояние и т.д. Если мы предположим, что капитал – величина неизмеримая, тогда получится, что очень многие загадки у нас здесь проявляются. Просто это есть проявление принципиальной неизмеримости капитала. Поэтому когда мы лезем(?) в разных направлениях, то получаем разные цифры и страшно удивляемся. Но следы можно мерить.  Похоже, что мы именно следы мерим. 

 К вопросу о статистике *. Почему я так отнесся к росту американского ВВП за 12 лет почти в 2 раза, на триллион в год. Дело в том, что если какую-то страну и можно ущучить на совершенно злонамеренном искажении статистики, то это отнюдь не Советский Союз, а Соединенные Штаты Америки. Я приведу пример, который в свое время очень подробно обсуждался в кругу военных историков. Корейская война и ее анализ. На один сбитый американский самолет приходится 12 сбитых русско-корейских. Самолеты одного класса – Sabre и Миг-15. Тогда еще не было сильного отставания по прибористике. Пилоты у нас хуже – тоже неправда. В каком плане? Туда были отправлены эскадрильи асов со Второй мировой войны, а есть общая закономерность: 10% всех летчиков сбивают 90% всех самолетов. То есть асы у обеих сторон одинаковые всегда. Поэтому эти цифры не лезут в никакие ворота. Наконец, после долгих стараний нашли маленькую сносочку и разобрались в ситуации. Американцы считают сбитыми только самолет, упавший на территории противника. Если он куда-то улетел, упал в море, например, упал на своей территории, то он считается поврежденным и идет по совершенно другой статистической графе, которая в большинстве изданий просто не приводится как малоинтересная. Иными словами, что-то у меня есть странное ощущение, что эта клинтоновская эпоха была эпохой страшного раздувания валютного баланса.

Арабкин. Я не вижу тут большой разницы между клинтоновской эпохой и всеми остальными эпохами. А хотя вообще это 92-й год, это клинтоновская эпоха. Я думаю, что на самом деле тенденция продолжается и здесь. Наверное, есть какая-то динамика. В целом Соединенные Штаты демонстрировали рост и продолжали демонстрировать рост. Я очень рад, что тут поняли, что я пытался вкладывать во все свои рассуждения, во все свои оценки. И Сергей Борисович очень хорошо это все сформулировал. Может быть, намного четче, чем я. Потому что я не пытался формулировать, я пытался рассказать о том, что мы сделали. На самом деле мое отношение примерно такое же во многом и к статистике, и к тем данным и кривым, которые получаются, но при этом я думаю, что некая генеральная закономерность все-таки работает и работает, может быть, достаточно жестко. Есть определенные механизмы, которым экономики вынуждены подчиняться в этом глобальном рынке. Мы просто настолько хорошо это испытали в 90-е годы, как глобальная экономика заработала у нас и как она перекорежила у нас все. На самом деле та же теневая экономика тоже относится к механизму компенсации нашей неэффективности, которую экономические субъекты просто вынуждены были применять, чтобы сохранить свою эффективность. И то же самое с паритетом цен, снижением внутренних цен. Какая-то сермяжная правда тут есть. Может быть, она не совсем вписывается в эти красивые кривые. Сама по себе кривая имеет некий аспект, который позволяет донести это до слушателей. Я, может быть, сознательно использую такое название, такую красивую картинку, чтобы это все лучше осознали. Это некая определенная методология работы с тем, кому мы хотим донести то, что получилось.

Реплика. Кстати, если я правильно понимаю, все-таки сопоставимые цены на этом графике. Рост основных фондов 35%, не более. Не в 2 раза. Там все-таки на той табличке, видимо, несопоставимые цены были. 

Арабкин. Может быть, да. Вполне возможно. Здесь текущие цены, скорее всего, а здесь цены 96-го года.

Жен. Не кажется ли вам, что этот график по США отражает влияние других видов капитала на экономический? О чем вы говорили. Подтасовка данных и все такое создают некие потенциалы в других видах капитала. В итоге идет влияние на реальный рост экономического капитала. 

И к вопросу о неизмеримости капитализации. Не является ли экономический капитал как раз тем следом, который можно измерить? Как бы с этим связан вопрос. Может быть, стоит построить некую схему конвертации капиталов и тогда будет ясно, как увеличить экономический капитал?
Переслегин. «Вы не помните, как построить схему конвертации капиталов? Знаете, профессор, знал, но забыл. Вспомни, безумец». 
А если серьезно,  да, конечно, более того покажите самую первую схемку. Там где виды капиталов. Обратите внимание, схема сама по себе довольно ядовитая для нашего *. Если мы сейчас ее попытаемся сравнить со схемой Америки, где она себе искажает статистику. Слово «искажает» совершенно неточное. Оно описывает не то, что делает. По сути, что здесь нарисовано в этой схеме? Что все эти капиталы существуют погруженными  в инфраструктурное поле. И если у вас этого поля нет, то у вас нет этих капиталов, а поле их определяет в значительной мере. Вы не можете проникнуть внутрь, увидеть то, что там лежит на самом деле. Вы видите только взаимодействие этой внутренности – ядра вот с этим инфраструктурным полем. Соответственно для Штатов, которые очень долго занимались статистикой, по сути, создали ее как науку, это важнейшая часть коммуникаций с окружающим миром. В их капитале статистика является инфраструктурой, поэтому, когда мы говорим, что она искажена, надо говорить другое - мы так не умеем. Мы не можем представить свой капитал в 3 раза больше, чем есть на самом деле, чтобы нам кто-то поверил кроме нас самих. А они могут. В этом плане среди многих инфраструктур у них есть статистическая инфраструктура – форма представления капиталов. 

Вспомните, что говорил Александр Иванович в свое время. О том, что Америка – это у нас геоэкономический Запад, который создал штабную экономику. Что работает в штабной экономике? Там внутри вообще может ничего не быть. Важно, чтобы эта внешняя инфраструктура создавала правильное впечатление и позволяла осуществлять правильный обмен. У них просто инфраструктурный капитал макроуровня много больше, чем все, что находится внутри. Это особенность Америки. Позитивная для них, потому что за счет этого они хорошо живут. Другой вопрос, что это средство создает определенную зону риска. Даже такое ничтожное событие как 11 сентября очень здорово изменило американскую экономику, сделавшее колоссальную волну понижения. Почему? Потому что один раз кто-то проник через голубую зону и добрался до зелененькой и показал, что в зелененькой не все так хорошо, как казалось. И потом пришлось устроить две войны, чтобы это дело вернуть обратно.

Неклесса. Я просто несколько упрощу задачу, потому что вопрос был задан. Интегральный показатель учета всех видов капитала существует. Это и есть рыночная капитализация. То есть рыночная капитализация – это цена на сегодняшний момент, которая учитывает всю эту совокупность. А если вам интересно проанализировать, за счет каких факторов, то вы занимаетесь этой интеллектуальной задачей. А поскольку это действительно плодотворное поле деятельности, то посмотрите, кто у вас в фирме работает, потому что материальные активы иногда могут переходить чуть ли не в отрицательные характеристики. Вы проводите у себя внутрифирменный анализ и распределяете, что получено за счет интеллектуального капитала, что за счет социального капитала, что за счет физических активов. Но капитализация и есть интегральный показатель. Как вы продаете, то есть по какой цене у вас покупают. Цивилизованный инструмент – это котировки на фондовом рынке. Самое простое, не совсем точное, но отражающее суть: вы перемножаете цену акции на количество эмиссии этих акций. Вы получили цену рыночной капитализации. Тут получается несколько тонких моментов. Несколько акций до контрольного пакета и сам контрольный пакет вырываются, но в принципе общий рисунок капитализации предприятия на данный момент вы видите. А если не котируется, то это конкретная ситуация оценки. Покупатель этой компании совершает дополнительную работу. Он для вас проводит аудит и говорит, сколько вы стоите в его глазах.

Светлана. Из доклада можно сделать такой вывод, что пример(?) – это, конечно, вещь очень хорошая и красивая, но ответов на вопросы «Почему произошло так, а не иначе и что делать?» он не дает. Дальше, какой вопрос нужно задавать? Что и какие параметры включаются в капитал территорий? Что это может быть? Все эти факторы перечислить. 

Реплика. Вячеслав Леонидович с этим обещал вечером разобраться.

Светлана. Еще вопрос. Что дальше делать с капитализацией территорий? Куда ее использовать? В ранжирование, например, регионов по России?

Арабкин. Надо сказать, что работа сделана недавно, она достаточно сырая, презентуется второй раз. Я благодарен аудитории за критику. Очень редко услышишь критику. Я вообще люблю, когда критикуют, поскольку это позволяет двигаться дальше. Большое спасибо всем.
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