Исторические уровни российского фондового рынка
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Если посмотреть на недолгую историю российского фондового рынка (см. график), то мы увидим наличие неких устойчивых исторических диапазонов. Переход из одного диапазона в другой всегда был обусловлен некими знаковыми, в основном политическими, событиями, приводившими к кардинальной переоценке страновых рисков. 

Исторические диапазоны: 
50-150 - дефолтный. Характеризуется риском национализации, "коммунистического реванша" и т.п. Все реформы заморожены, стратегическая программа развития отсутствует, страна в тупике. Высок уровень социальной напряжённости. Власть нестабильна. 

150-250 - рыночно-коррупционный. В стране идут рыночные преобразования, но действующие институты неэффективны. Высок уровень коррупции. Слаба законодательная база. Реформы проводятся, но их характер хаотичен. Единая стратегия преобразований, и, что самое важное, конечная цель, отсутствуют. В обществе (в широком смысле этого слова) отсутствует понимание того, какой должна быть экономика и что такое, действительно, правовое государство. 

250-350 - рыночно-реформистский. Реформы неэффективных институтов приобретают осмысленный характер, выстраивается общая стратегия реформ. Курс реформ поддерживается большей частью общества, которое начинает самоидентифицироваться, осознавать то, какой оно хотело бы видеть страну, и в связи с этим вырабатывать свои требования к власти. Власть стабильна. 

350-550 - рыночно-равновесный . Результаты реформ становятся осязаемыми, что проявляется, прежде всего, в повышении жизненного уровня населения, снижении безработицы, снижении экспортозависимости экономики, усилении внутреннего спроса, инвестиций, одним словом, экономический рост становится стабильным (для России в её нынешнем состоянии не менее 4-5% в год). Однако более важным для этого диапазона является то, что в обществе происходит консолидация, уже нет споров, куда идти. Реформы наиболее важных общественно-политических институтов закончены, но до полной их эффективности ещё далеко, начинается длительный процесс совершенствования. 

550-: - реальная оценка российской экономики. Экономические и общественно-политические институты начинают демонстрировать свою эффективность. Общество приобретает основные черты правового. Кардинально возрастает роль России в мировой экономике. Очень важно (в качестве гипотезы): Россия вырабатывает собственную социально-экономическую парадигму развития, краеугольным камнем которой в условиях глобализации, безусловно, будет внешняя политика. Иными словами, Россия не только осознаёт свою роль в мировой экономике, но и вырабатывает альтернативные правила международного общежития (крах нынешней модели мироустройства, на мой взгляд, предопределён событиями 11 сентября), основанные на многополярности и равноправном сотрудничестве развитых стран (к когорте которых Россия к этому времени приблизится) с третьим миром. 

Теперь проследим историю индекса РТС за последние 6 лет, чтобы убедиться, в исторической обоснованности указанных диапазонов (см. график), и попробуем немножко заглянуть вперёд. 

Индекс РТС - Weekly . 
1996г - переход из дефолтного диапазона в рыночно-коррупционный. Ключевое событие этого периода - президентские выборы. Возможность прихода к власти КПРФ и сворачивания рыночных реформ была очень высокой, и ничего нет удивительного в том, что победа Ельцина привела к качественной переоценке фондового рынка. 

1997г - переход из рыночно-коррупционного диапазона в рыночно-равновесный, минуя диапазон реформ. Это событие на фондовом рынке было связано с деятельностью "молодых реформаторов", которые преуспели не столько в реформах, сколько в "раскручивании" запада. Не вдаваясь в реальное положение дел в стране, западный инвестор каким-то совершенно чудесным образом поверил, что все в России будет хорошо, и поднял рынок на нереальную для того времени высоту. Впрочем, массовые заблуждения - это регулярно повторяющаяся ситуация на рынках ( NASDAQ 1999/2000). 

Отмечу, что перескакивание через диапазон - это всегда признак неизбежного краха. История эволюционна, и обмануть законы развития нельзя. Нельзя сразу стать успешной экономикой, не пройдя через длительный путь реформ. Для рынков же, которыми движут всегда ожидания, надежды и заблуждения, естественны попытки перескочить через определённые этапы развития (сделать ставку на то, что этот этап будет успешно и быстро пройден). Расплата за такие порывы, всегда неминуема. 

Вторая половина 1997г - начало 1998г - переход из рыночно-равновесного диапазона в рыночно-коррупционный. Азиатский кризис стал холодным душем для всех инвесторов, начав возвращать их к чувству реальности. 

1998г - в рыночно-коррупционном диапазоне экономика долго не задержалась, так как уже весной стало ясно, что дефолт неизбежен, а значит, политическая и экономическая нестабильность усиливаются до критических уровней, чреватых национализацией и пр. 

1999г - явного улучшения в экономике оказалось недостаточно, чтобы вернуть рынок в более высокий диапазон, и это яркое свидетельство того, что для качественной переоценки рынка требуются события институционального характера, влияющие на общий уровень страновых рисков. В этом году рынок пребывал в сомнениях относительно политического будущего страны, поэтому неудивительно, что как только оно прояснилось (приход к власти Путина), рынок переместился на качественно иные уровни. 

2000-2001гг. - рынок стал мудрее, поэтому повторения ошибок 1997г не произошло (хотя интернет-бум в начале 2000г и создавал предпосылки для этого). Рынок вместе с экономикой пережил двухлетний период реформ и сейчас, когда уже видны их реальные результаты, подошёл к этапу новой переоценки. Как видно из графика, никогда до этого столь долго мы не находились в одном и том же диапазоне, и это, на мой взгляд, свидетельство того, что ожидающий нас рост и перемещение в новый диапазон будет более устойчивым. 

2002г- : я полагаю, что перемещение в рыночно-реформистский диапазон (я бы ещё назвал его диапазоном осмысленных преобразований) произойдёт в следующем году. В следующем году, точно можно сказать, продолжится налоговая реформа. Реформа естественных монополий (пока что только электроэнергетика) также станет реальностью. Самый важный вопрос - судебная реформа, так как именно от неё зависит эффективное решение проблемы защиты собственности (новый закон о банкротстве, который будет, по-видимому, принят в следующем году, закроет лишь одну законодательную брешь). С судебной реформой очень много неясного. У меня складывается впечатление, что государство хочет попросту переподчинить судей, которые сейчас находятся на кормлении региональных властей и бандитов, себе, а не создать действительно независимый судебный институт. Впрочем, даже этого будет достаточно на нынешнем этапе, так как эффективно-действующие институты означают движение рынка выше 550, а как мы выяснили ранее, нельзя перепрыгнуть через голову. Судебная реформа является одной из труднейших реформ российского общества, и движение здесь будет поэтапным. 

Я думаю, что если от власти поступят сигналы поступательного движения в указанных направлениях, то рынок неизбежно переместится в диапазон 250-350 , проигнорировав вероятное замедление темпов экономического роста в следующем году (если, конечно, экономика не свалится в рецессию, что маловероятно). 

2004г- : достижение рыночно-равновесного диапазона. Успешное прохождение экономикой трудных 2002/03гг обеспечит качественную переоценку рынка во второй срок президентства Путина (состоится ли этот второй срок, также зависит от успешности ближайших двух лет). Что я подразумеваю под успешным прохождением: 

1. решение проблемы внешнего долга. 
Это ключевая задача на ближайшие два года - без её решения невозможно повышение уровня жизни населения в долгосрочном плане и обретение экономической независимости. Если мы вновь сядем на кредитную иглу, то, по-прежнему, останемся источником дешёвых ресурсов для запада и не сумеем добиться реальной экономической независимости. Западные кредиты в нынешних условиях - это прямой ускоренный путь в страны третьего мира. Гибельность этого пути демонстрирует сейчас Аргентина, четвёртый год находящаяся в глубочайшем кризисе, природа которого одна - долги. Одинакова губительна (в сравнении с получением кредитов) и реструктуризация долга (на условиях сохранения его приведённой стоимости, т.е. без реального списания), так как будет означать лишь перекладывание долгов на следующие поколения, которые рано или поздно попадут в новый долговой кризис. 

Главное условие решения проблемы долгов - сохранение роста в экономике. В свою очередь, рост экономики зависит от проведения структурных реформ (налоговое смягчение в следующем году обязательно!) и благоприятной конъюнктуры сырьевых рынков (здесь не надо уповать на бога, а попытаться выработать единую позицию с ОПЕК. Подробнее, см. ежедневный обзор от 15.11.2001). Излишне говорить, что для решения долговой проблемы надо на ближайшие два года сохранить жёсткую бюджетную политику (в предвыборном 2003г это трудно будет сделать). 

2. продолжение реформ. 
Не смотря на возможные трудности, реформы должны быть продолжены и доведены до конца. Прежде всего, это касается налоговой реформы, которая первой окажется под ударом - в случае замедления экономики и сокращения бюджетных поступлений появится искушение увеличить налоги. В прежнем рабочем порядке должны разрабатываться планы реформ естественных монополий (МПС и Газпром), спешить здесь не нужно, но и замораживать процесс губительно. Реформа электроэнергетики должна чётко проводиться согласно разработанной концепции, которая фактически одобрена рынком. Про судебную реформу я уже сказал выше - без создания эффективной судебной системы будущего у фондового рынка нет. Одним словом, поступательный неторопливый характер реформ, характерный для последних двух лет, должен сохраняться. 

При решении проблемы внешнего долга (это совершенно реально сделать в 2002/03гг) и продолжении реформ, Россия войдёт в 2004г принципиально изменившейся. 

Более эффективные общественные институты и свободный от долговых уз бюджет дадут правительству новые рычаги стимулирования экономического роста, и здесь, я полагаю, у экономики может открыться второе дыхание. Ускорение экономического роста с последующей стабилизацией на высоких уровнях видится высоковероятным во 2-ой половине десятилетия. Именно в 2004/05гг российский фондовый рынок должен достигнуть своих исторических вершин. А вот дальнейшие перспективы будут во многом определяться успехами России на международной арене. Лишь при возвращении России в ранг супердержав и занятия нашей страной соответствующей её потенциалу роли в мировой экономике, российский фондовый рынок получит реальную оценку. Не будем спешить давать столь долгосрочные оценки: 
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