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«ИнфляцИя помогает преодолеть крИзИс» 
пред се да тель прав ле нИя бан ка «втб се ве ро-за пад» дмИт рИй олю нИн в Ин тервью „Ъ“ 
наз вал от рас лИ ре гИ о наль ной эко но мИ кИ, на И бо лее по ст ра дав шИе от крИ зИ са, И вы ра-
зИл уве рен ность в том, что ны неш нИй уро вень Инф ля цИИ И мак ро э ко но мИ че скИе по ка-
за те лИ поз во лят жИз нес по соб но му бИз не су под ст ро Ить ся под но вые ре а лИИ. ПА ВЕл СТРО ЕВ

BU SI NESS GU I DE: В пос лед ние не де ли по яв ля ет
ся все боль ше по зи тив ных сиг на лов, сви де
тель ст ву ю щих о по сте пен ном пре о до ле нии 
кри зис ных яв ле ний в ми ро вой эко но ми ке. У 
нас про ис хо дит рост фон до во го рын ка. Сви
де тель ст ву ет ли это о на ча ле вы хо да из кри
зи са?
ДМИТ РИЙ ОЛЮ НИН: На фон до вом рын ке про и
зош ли очень боль шие ко ле ба ния. Сей час он 
под нял ся, но ин дек сы все рав но вдвое ни же 
пи ко вых зна че ний прош ло го го да. Па ни че
ские на ст ро е ния на ча ла кри зи са опу сти ли 
его до пре дель но низ ких уров ней, те перь это 
отыг ры ва ет ся на зад.

Что ка са ет ся ре аль ной си ту а ции в эко но
ми ке, здесь оп ре де лен но сти по ка нет. Все 
вре мя по сту па ет раз ная ин фор ма ция, од на 
но сит по зи тив ный, дру гая — не га тив ный ха
рак тер. С од ной сто ро ны, ра стут фон до вые 
ин дек сы, но с дру гой, к при ме ру, па де ние 
ВВП прог но зи ру ет ся су ще ст вен но боль шим, 
чем пред по ла га ли в на ча ле это го го да. Сна
ча ла го во ри ли о ну ле вом ро сте, за тем о па
де нии на 3%, за тем на 6%. До сих пор прог но
зы раз нят ся. В то же вре мя мож но го во рить о 
том, что мень ше ста ло яв но не га тив ных сиг
на лов, ко то рые су ще ст вен но до бав ля ли бы 
чтото к на шим зна ни ям о тех проб ле мах, с 
ко то ры ми мы стал ки ва ем ся. Тем не ме нее го
во рить, что эко но ми ка до стиг ла дна, по ка ра
но. По ка ни од на от расль не по ка за ла ус той
чи вой ста би ли за ции на ка комто уров не или 
ро ста. Прош ло еще слиш ком ма ло вре ме ни, 
что бы обоз на чи лись по нят ные тен ден ции. Но 
да же 10% ВВП — это не так страш но, по де
неж ной мас се мы на хо дим ся на уров не прош
ло го го да. И день ги ни ку да не уте ка ют сей час 
из стра ны. Эти де неж ные по то ки про хо дят 
че рез бан ки, че рез бюд жет, че рез предп ри
я тия. Это как кро ве нос ная си сте ма — кро ви 
ста ло нем но го мень ше, и весь воп рос в том, 
как ор га низм смо жет пе ре ст ро ить ся.

Во об ще, что та кое кри зис? Это не об хо
ди мость пе ре масш та би ро ва ния эко но ми ки в 
из ме ня ю щих ся ус ло ви ях. На хож де ние но во го 
из ме ре ния ин ве сти ций, вы руч ки, ожи да ний и 
мно го го дру го го, в це лом — иное по ни ма ние 
си ту а ции. По ка это по ни ма ние, как я уже от
ме чал, к со жа ле нию, не приш ло. Но очень 
ско ро биз нес дол жен бу дет пе ре ст ро ить ся 
под те масш та бы, в ко то рых он ока жет ся, и 
эта пе ре ст рой ка мо жет ид ти дву мя пу тя ми. 
Ли бо пу тем раз ру ше ния все го и по ст ро е ния 
но во го, ли бо пу тем по сте пен но го из ме не ния. 
Во вто ром слу чае ка кието ком па нии от ми ра
ют, но боль шин ст во ока зы ва ет ся спо соб но 
умень шить ся с ре ст рук ту ри за ци ей кре дит
но го порт фе ля и ин ве сти ци он ных прог рамм, 
со из ме рить се бя с но вым уров нем спро са и 
про дол жать жить. Для бан ков это то же по зи
тив но, по то му что они в ито ге не сут мень ше 
убыт ков и сох ра ня ют кли ен тов. Кли ент, с ко
то рым банк пе ре жи ва ет кри зис, — это кли
ент, ко то рый ос та ет ся у бан ка.

BG: Ка кие сфе ры биз не са ис пы ты ва ют сей
час на и боль шие труд но сти, ес ли су дить по 
«проб лем но сти» ком па ний этих сфер как за
ем щи ков?

Д.О.: Струк ту ра кре дит но го порт фе ля по 
от рас лям у нас ма ло по ме ня лась. То есть 
та ко го, что бы ка кието сфе ры биз не са 
пол ностью «вы па ли» как за ем щи ки, не 
про и зош ло. Слож но сти есть с ком па ни
я ми преж де все го оп то вой тор гов ли про
дук та ми пи та ния. Неп ро стая си ту а ция 
в ма ши но ст ро е нии и ме тал ло об ра бот
ке, в нед ви жи мо сти (хо тя на ши кли ен ты 
— стро и тель ные ком па нии не яв ля ют ся 
проб лем ны ми за ем щи ка ми), в цел лю лоз
нобу маж ной про мыш лен но сти, в ли зин го
вом биз не се.

Мы всег да ве ли до ста точ но кон сер ва
тив ную кре дит ную по ли ти ку и опи ра лись 
в пер вую оче редь на из ве ст ных, ста рых 
кли ен тов, ко то рые пе ре жи ли уже не один 
кри зис и име ют опыт пре о до ле ния рез
ких из ме не ний в конъюнк ту ре. Нам с ни ми 
ком форт но. Ког да я го во рил об от рас лях, 
я имел в ви ду свое ощу ще ние со сто я ния в 
них, а не по ло же ние на ших кли ен тов.

BG: В свя зи с пе ре хо дом в соб ст вен ность 
бан ков па ке тов ак ций и дру гих ак ти вов, на
хо дя щих ся в за ло ге по кре ди там, по яв ля ет ся 
пот реб ность в уп рав ле нии неп ро филь ны ми 
ак ти ва ми и в их ре а ли за ции. На сколь ко это 
су ще ст вен ный воп рос для бан ка «ВТБ Се ве
роЗа пад»? Ка ко ва бу дет стра те гия бан ка в 
этом воп ро се?

Д.О.: Груп па ВТБ сей час про ра ба ты ва ет этот 
воп рос цент ра ли зо ван но. Это серьез ная 
перс пек тив ная проб ле ма. Хо тя се год ня у 
«ВТБ Се ве роЗа пад» та ких ак ти вов все го 
че ты ре: один не до ст ро ен ный ак ва парк, две 
ба зы и од но ра бо та ю щее офис ное зда ние. 
По нят но, что их на до про да вать, но про да
вать сей час до ста точ но слож но. При этом 
не ко то рые объек ты на хо дят по ку па те ля да
же се год ня. В груп пе ВТБ соз да на от дель ная 
ор га ни за ция «ВТБ Дол го вой центр», ко то рая 
бу дет за ни мать ся всем комп лек сом воп ро
сов, свя зан ных с ра бо той с проб лем ной за
дол жен ностью, и уп рав ле ни ем по яв ля ю щи
ми ся у нас неп ро филь ны ми ак ти ва ми

BG: До ли в соб ст вен но сти ком па ний не пе ре
хо ди ли вам в ка че ст ве обес пе че ния по кре
ди там?
Д.О.: В груп пе ВТБ та кие слу чаи, бе зус лов но, 
бы ли, но мы с этим еще не столк ну лись. У нас 
не бы ло ин ве сти ци он ных про ек тов, не бы ло 
сли я ний и пог ло ще ний, то есть тех опе ра
ций, в ко то рых ак ции обыч но вов ле че ны как 
обес пе че ние. И поч ти нет кре ди тов под за
ло ги ак ций. Те, что есть, по ка не от но сят ся к 
проб лем ным.

BG: Пла ни ру ет ли банк «ВТБ Се ве роЗа пад» 
уча ст во вать в сдел ках по сли я ни ям и пог ло
ще ни ям на бан ков ском рын ке?

Д.О.: Мы не пред по ла га ем уча стия в та
ких сдел ках. Для груп пы, по доб ной на шей, 
при об ре те ние лю бо го бан ка долж но быть 
обос но ва но ка ки мито биз несза да ча ми. 
При об ре те ние ни ше во го иг ро ка? Но груп
па при сут ст ву ет уже во всех ин те ре су ю щих 
нас ни шах. Мы и так по сто ян но на ра щи ва ем 
свою до лю на рын ке Се ве роЗа па да. А ког
да ор га ни че ский рост поз во ля ет уве ли чи вать 
объе мы, не об хо ди мо сти в при об ре те нии дру
гих иг ро ков про сто нет.

BG: Как ме ня ют ся ро ли Цент ро бан ков и ре
гу ли ру ю щих струк тур на и бо лее раз ви тых 
эко но мик ми ра в ус ло ви ях гло баль но го фи
нан со во го кри зи са? Как вы мо же те оха рак
те ри зо вать ан тик ри зис ную по ли ти ку, про во
ди мую Цент ро бан ком РФ?
Д.О.: По ка не ме ня ют ся ни как. Ни ка ких но вых 
ро лей они для се бя не отк ры ли. Цент ро банк 
в Рос сии вы пол ня ет те функ ции, ко то рые на 
не го бы ли воз ло же ны.

Но ро ли бу дут ме нять ся, по то му что воп
ро сы ре гу ли ро ва ния фи нан со во го сек то ра 
попреж не му ак ту аль ны. Но вые ин ст ру мен ты 
бу дут по яв лять ся в про цес се вы ра бот ки гло
баль ных пра вил ре гу ли ро ва ния. Су ще ст ву ет 
зап рос на но вую си сте му оцен ки ри сков, тре
бо ва ний к ка пи та лу, воз мож ны ог ра ни че ния 
по струк ту ре биз не са, по внеш ней за дол
жен но сти и др. Вероят но, бу дет бо лее тща
тель ный конт роль со сто ро ны ре гу ля то ров. 
Те мы есть, но боль шин ст во из них сво дит ся 
к бо лее глу бо ко му прог но зи ро ва нию. По ка 
ре ше ний, как ре фор ми ро вать фи нан со вую 
си сте му, не при ня то.

BG: Долж на ли ста но вить ся сей час борь ба с 
инф ля ци ей при о ри те том для го су дар ст ва? 
Сог лас ны ли вы с мне ни ем ря да эко но ми стов, 
что в пе ри од кри зи са вы со кая инф ля ция в та
кой эко но ми ке, как на ша прак ти че ски не из
беж на, и ис поль зо ва ние ан ти инф ля ци он ных 
мер де неж нокре дит ной по ли ти ки мо жет при
не сти боль ше вре да, чем поль зы?
Д.О.: Я счи таю, что конт роль за инф ля ци ей 
не об хо дим, но ны неш ний уро вень инф
ля ции неп лох — инф ля ция по мо га ет пре
о до леть кри зис. Деф ля ция бы ла бы для 
нас го раз до опас нее. Ко неч но, 20% бы ло 
бы слиш ком мно го. Мно гие экс пер ты го
во рят о том, что нет у нас ни ка кой де неж
ной инф ля ции и пе рек ре ди то ван но сти 
эко но ми ки, но есть та риф ная инф ля ция. 
Я счи таю, что, с од ной сто ро ны, инф ля ция 
— это «про ще ние», не кий на лог, ко то рый 
со би ра ет ся со всех субъек тов эко но ми ки и 
идет на про ще ние дол гов. Дол ги в ва лю те, 
ко то рая инф ли ру ет ся, умень ша ют ся в ре
аль ной сто и мо сти, и их обс лу жи вать про
ще. Есть и от ри ца тель ные пос лед ст вия, в 
пер вую оче редь, сни же ние по ку па тель ной 
спо соб но сти. Не об хо ди мо на хож де ние не
ко е го ба лан са меж ду эти ми ас пек та ми. Ко
неч но, на ша мар жа то же инф ли ру ет ся, но 
ес ли инф ля ция до сти га ет 15%, мы го то вы 
с этим ми рить ся. Ди а па зон 10–17% се год
ня тер пим и, бо лее то го, бла гоп ри я тен для 
эко но ми ки. n
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