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Выступление Владимира Пути-
на 6 октября на инвестицион-
ном форуме, организованном 
«ВТБ Капиталом», в отличие от 
выступлений прошлых лет, за-
ведомо было главным элемен-
том программы. В 2011 году вы-
ступление премьер-министра, 
с конца сентября (то есть с мо-
мента, когда премьер сделал са-
мое главное, по всей видимос-
ти, заявление года) не дававше-
го больших пресс-конференций 
и не имевшего повода публич-
ных выступлений на экономи-
ческие темы, привлекало содер-
жательной частью. От Владими-
ра Путина ждали во многом сня-
тия вопросов о возможном из-
менении экономической про-
граммы расширенного прави-
тельства РФ в связи с долговым 
кризисом в ЕС, затрагивающим 
российскую экономику в боль-
шей степени, нежели бы этого 
желали российские власти. Те 
же вопросы требовали ответа 
в связи с отказом Дмитрия Мед-
ведева претендовать на второй 
президентский срок и готовнос-
тью Владимира Путина вернуть-
ся в Кремль. При этом как мини-
мум для ряда аналитиков пер-
вый и второй вопросы были 
косвенно связаны: распростра-
ненной версией «рокировки» 
является констатация опаснос-
ти роста социальной напряжен-
ности в РФ из-за рисков стагна-
ционной динамики ВВП и не-
возможности властей РФ подде-
рживать такую же динамику ре-
альных доходов населения, как 
это наблюдалось в 2005–2010 го-
дах. Наконец, инвестсообщест-
ву в любом случае было необхо-
димо получить оценку Влади-
миром Путиным отставки одно-
го из творцов экономического 
роста 2001–2008 годов, экс-вице-
премьера и министра финансов 
Алексея Кудрина — а точнее, по-
лучить какую-либо информа-
цию о мнении, как предпола-
гается, будущего президента о 
том, последует ли за отставкой 
министра финансов изменение 
курса правительства в сфере, ку-
рировавшейся господином Куд-
риным. Иными словами, в пер-
вую очередь от Владимира Пу-
тина ждали объяснения, какой 
смысл в 2011 году он вкладыва-
ет в неизменный с 2005–2006 го-
дов слоган «стабильности» и как 
трансформируется это понима-
ние с 2012 года.

Свою речь премьер начал 
с взволновавшей его, как он сам 
признался, темы. Выступавший 
перед ним глава американской 
TPG Capital Дэвид Бондерман за-
явил, что экономика США, воз-
можно, вскоре уступит пальму 
первенства Китаю. «Нам что те-
перь, держать золотовалютные 
резервы в юанях, а китайцы бу-
дут — в долларах? Интересная 
ситуация, матрешка получает-
ся. Ситуация непростая»,— ско-
рее не для присутствовавших, 
а для себя заключил премьер.

В целом же выступление 
премьер-министра на удивле-
ние точно соответствовало за-
просу: Владимир Путин доволь-
но точно артикулировал отве-
ты на большую часть вопросов.

В первую очередь, как и пред-
полагалось (с этого премьер-ми-
нистр практически начал свое 
выступление), европейский 
долговой кризис считается во 
власти России весьма сущест-
венной и, вероятно, наиболее 
острой угрозой для экономики 
на ближайшие годы. Это нес-
мотря на то, что правительство, 
равно как и большинство ана-
литиков, считает траекторию 
выхода экономики РФ и корпо-
ративного сектора РФ из кризи-
са лучшей, нежели можно бы-
ло ожидать. Вероятно, на фоне 
такого осторожного оптимиз-
ма премьер и опроверг возмож-
ность «полноценной второй во-
л ны» в России. «Мировая эконо-
мика в настоящее время нахо-
дится в стадии выхода из кризи-
са. Он (выход.— ”Ъ“) будет про-
должительным, затяжным, но 
это будет подъем»,— резюми-

ровал премьер, вероятно в пер-
вую очередь имея в виду воз-
можности нашей страны. «Мы 
так не считаем (что будет ”вто-
рая волна“.— ”Ъ“) и, наоборот, 
призываем не нагнетать»,— об-
ратился он с такими словами, 
скорее всего, преимущественно 

к западным инвесторам, при-
сутствовавшим в зале и активно 
обсуждавшим в кулуарах фору-
ма именно ухудшающуюся си-
туацию в Европе. В форуме “Рос-
сия Зовет!” принимало участие 
порядка 300 представителей 
крупных российских компаний 
и более 500 инвесторов из Рос-
сии, Европы, США, Азии, стран 
Ближнего Востока и Африки. 
Всего форум посетили свыше 
2000 участников.

Ключевой макроэкономи-
ческой проблемой-вызовом 
Владимир Путин, пусть и не-
официально, считает в силу 
 этого уровень и динамику 
 вне шнего и внутреннего долга. 
Премьер-министр прямо объ-
явил, что чрезвычайно низкий 
для экономики такого масштаба 
уровень кредитной задолжен-
ности и всей экономики, и госу-
дарства, и корпоративного сек-
тора стоит рассматривать как 

объективное преимущество 
российского инвестклимата 
в сравнении с другими страна-
ми—мишенями для инвести-
ций. За пару часов до этого, кста-
ти, ровно тот же тезис, но в отно-
шении внутреннего долга домо-
хозяйств выдвинула министр 
экономики Эльвира Набиулли-
на, оценивая как высокий по-
тенциал роста в банковском сек-
торе. Отметим, c 2009 года и по 
сей день рост кредита частному 

сектору, динамике которого 
в правительстве Владимира 
 Путина придают основопола-
гающее значение, является ос-
новным источником поддержа-
ния внутреннего спроса (влия-
ние госрасходов менее сильно), 
но в случае с кредитами россий-
скому корпоративному сектору 
российский Белый дом по-пре-
жнему рассчитывает именно 
на иностранные инвестиции.

(Окончание на стр. 27)
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Экономическая программа Владимира Путина сохранила ориентацию на западные инвестиции. На форуме «Россия Зовет!» 
премьер-министр Владимир Путин впервые после объявления о его намерении пойти на новый президентский срок проком-
ментировал свою среднесрочную экономическую программу. Главный тезис господина Путина: власть не намерена менять 
курс 2005–2009 годов, основанный на привлечении в страну иностранного капитала, и по-прежнему рассматривает скорость 
снятия барьеров в экономике как макрорегулятор экономических и политических рисков.
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На форуме «Россия Зовет!» 
президент и председатель 
правления ВТБ Андрей Кос-
тин назвал одним из главных 
направлений группы разви-
тие инвестиционного бизне-
са. Гендиректор «ВТБ Капи-
тала» АЛЕКСЕЙ ЯКОВИЦКИЙ 
рассказал корреспонденту 

”Ъ“ КСЕНИИ ДЕМЕНТЬЕВОЙ 
о том, как дальше будет раз-
виваться инвестиционное 
подразделение группы ВТБ.

— Бизнес «ВТБ Капитала» 
расширяется, расскажите 
о планах международного 
развития компании.
— Мы сейчас очень активно 
 развиваем международную 
сеть: продолжаем наращивать 
бизнес в Великобритании, ле-
том получили лицензию на ра-
боту в Гонконге, в сентябре — 
в США. Выход на рынок США яв-
ляется для нас одним из страте-
гических приоритетов в бли-
жайшее время, так как мы ви-
дим заинтересованность со сто-
роны потенциальных клиентов 
и по нимаем, что наше физичес-
кое присутствие в этом регионе 
будет способствовать росту объ-
емов бизнеса. Нам интересен 
азиатский рынок. У группы ВТБ 
есть банк в Шанхае, и на его ба-
зе мы планируем предоставлять 
инвестиционно-банковские ус-
луги нашим клиентам. Мы так-
же смотрим на Африку: многие 
российские компании работа-
ют в этом регионе. Группа ВТБ 
представлена и там, и платфор-
му принадлежащих ей банков 
мы будем использовать в пер-
вую очередь для поддержки биз-
неса наших российских клиен-
тов. Мы будем расширять наше 
географическое присутствие и 
за счет работы с европейскими 
банками группы ВТБ во Фран-
ции, Австрии и Германии.

— Планируются ли какие-то 
приобретения в связи с ва-
шими планами международ-
ной экспансии?
— M&A на инвестиционно-бан-
ковском рынке, как показыва-
ет практика, зачастую проходят 
не слишком удачно: ожидае-
мый эффект создания новой 
стоимости часто не достигает-
ся. Наша сегодняшняя бизнес-
модель на международном 
рынке, предполагающая в пер-
вую очередь продажу российс-
кого риска зарубежным инвес-
торам, как таковая не требует 
приобретений. Мы предпочи-
таем органический рост, и вы-
бранная нами стратегия будет 
способствовать дальнейшему 
росту бизнеса компании и по-
лучению стабильных финансо-
вых результатов.
— Не могли бы вы проил-
люстрировать рост бизнеса 
цифрами, а также рассказать 
о планах по финансовым ре-
зультатам «ВТБ Капитала» на 
конец года?
— По итогам первого полугодия 
2011 года прибыль до налогооб-
ложения подсегмента «Инвес-
тиционно-банковский бизнес» 
группы ВТБ, включающего» ВТБ 
Капитал», составила 15,1 млрд 
руб., увеличившись на 109,7% 
по сравнению с аналогичным 
периодом прошлого года.
— Ощущаете ли вы усиле-
ние конкуренции со сторо-
ны объединившихся Сбер-
банка и «Тройки Диалог»?
— Сбербанк всегда был и оста-
ется нашим уважаемым конку-
рентом на рынке кредитных 
продуктов. Думаю, Сбербанку 
и «Тройке Диалог» потребуется 
длительное время на интегра-
цию. Наш опыт показал, что это 
чрезвычайно сложная и нетри-
виальная задача.

(Окончание на стр. 26)

«Мы предпочитаем 
органический рост»
Генеральный директор  
«ВТБ Капитала» Алексей Яковицкий  
о развитии компанииВечный зов

Инвестиционный форум «Рос-
сия Зовет!», организованный 
«ВТБ Капиталом», пришелся 
на непростой момент в эконо-
мике. Иностранные инвесто-
ры, представители российс-
кого бизнеса и правительства 
как главную тему обсуждали 
последние события на финан-
совых рынках, которые все 
чаще называют второй вол-
ной кризиса, и пытались най-
ти пути выхода из сложив-
шейся ситуации.

Именно с темы разгорающе-
гося финансового кризиса на-
чал свое выступление откры-
вавший форум первый замес-
титель председателя правле-
ния группы ВТБ Юрий Соловь-
ев. «Когда все чаще звучат срав-
нения с 2008 годом и будущее 
видится в темных тонах, Рос-
сия представляется идеальным 
местом для того, чтобы обсуж-
дать не только пути выхода из 
кризиса, но и посткризисное 
развитие,— сказал он.— Мы 
хотели бы оценить, как сильно 
события, происходящие в ми-
ровой экономике, отразятся 
на России и каким будет пери-
од восстановления, который, 
я надеюсь, наступит довольно 
скоро». В обсуждении в первый 
день приняли участие предсе-
датель правительства Влади-
мир Путин, министр экономи-
ческого развития Эльвира На-
биуллина, первый зампред 
Банка России Алексей Улюка-
ев, глава ВТБ Андрей Костин, 
а также представители круп-
нейших зарубежных инвести-
ционных фондов.

Уже после первых выступ-
лений стало понятно, что учас-
тники сессии не склонны дра-

матизировать ситуацию. Ми-
нистр экономического разви-
тия Эльвира Набиуллина не 
стала скрывать, что дисбалан-
сы в экономике остались и да-
ют о себе знать, но это не по-
вод говорить о второй волне 
кризиса, просто рост будет бо-
лее медленным, чем ожида-
лось на выходе. По оценкам 
министра, рост мировой эко-
номики не превысит 4%, а в 
развитых странах — 2%. «Си-
туация в России более спо-
койная, чем в развитых стра-
нах,— отметила госпожа На-
биуллина.— Мы провели мак-
роэкономическое стресс-тес-
тирование и даже при второй 
волне кризиса и падении це-
ны нефти ниже $80 ВВП Рос-
сии все равно будет расти. 
И даже если рассматривать 
 самый негативный сценарий 
— падение цен на нефть ниже 
$60, снижение ВВП не будет 
критическим, а рост восста-
новится уже в 2013 году». Еще 
более оптимистично был на-
строен первый зампред ЦБ 
Алексей Улюкаев: «Сейчас все 
говорят о повторении ситуа-
ции 2008 года, я с этим совер-
шенно не согласен. Хотя симп-
томы похожи, сами ситуации 
разные. Это как акула и дель-
фин: внешне они похожи, но 
акула — это рыба, а дель фин 
млекопитающее. Кризис 2008 
года был вызван перегревом 
рынка и раздуванием пузы-
рей, сейчас рынок, напротив, 
не успел разогреться, поэто-
му говорить о второй волне 
кризиса или даже о рецес-
сии я бы не стал, это просто 
коррекция». 

(Окончание на стр. 26)

Инвесторы 
подготовились 
к кризису
На форуме «Россия Зовет!»  
обсудили перспективы 
российской и мировой экономики

Для кандидата в президенты  
Владимира Путина форум «Россия 
Зовет!» стал площадкой для изло-
жения экономической программы
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(Окончание. Начало на стр. 25)
При этом участники дискуссии сошлись 

во мнении, что ситуация в России более 
стабильна, чем в развитых странах. По ито-
гам года мы ожидаем 4% роста ВВП, самой 
низкой за всю историю инфляции — 7% — 
и профицитного бюджета,— сообщил 
участникам форума Алексей Улюкаев.

Помимо оценки текущей ситуации пред-
ставители Минэкономразвития и ЦБ сооб-
щили участникам форума, какие меры в 
России принимаются для улучшения эко-
номической ситуации. Эльвира Набиулли-
на подробно рассказала о политике, кото-
рую правительство проводит в области мак-
роэкономической стабильности, снижения 
инфляции и безработицы, мерах по разви-
тию промышленности и сельского хозяйс-
тва. Об изменениях законодательства в час-
ти таможенного и корпоративного права, 
а также о программе приватизации, прово-
димой в России. Алексей Улюкаев поделил-
ся мерами, принимаемыми ЦБ для подде-
ржания стабильности российской банковс-
кой системы.

Иностранных инвесторов в рамках пер-
вой сессии представляли вице-президент 
инвестиционного фонда Capital Interna ti-
onal Надя Веллс, управляющий директор 
Китайской инвестиционной корпорации 
Фан Хун Шен, партнер и основатель TPG 
Capital Дэвид Бондерман. У них уже есть 
опыт инвестирования в российские акти-
вы, в частности в ВТБ. Зарубежные инвесто-
ры отмечали высокую привлекательность 
российского рынка для инвестиций, отме-
чая при этом несколько проблем, сдержи-
вающих инвесторов. Вице-президент ин-
вестиционной компании Capital Interna-
tional Надя Веллс отметила, что основным 
сдерживающим фактором для прихода 
больших иностранных инвесторов в Рос-
сию остается несовершенство юридическо-
го законодательства. «Инвесторы не до кон-
ца понимают пока свою роль в России, как 
их воспринимают тут — как источник крат-
косрочного финансирования или стратеги-
ческих партнеров,— отметила госпожа 

Веллс. Дэвид Бондерман посетовал на то, 
что Россия пока не является слишком серь-
езным игроком мировой экономики, что 
тоже сдерживает рост инвестиций.

Завершало первую и главную сессию 
форума выступление премьера Владими-
ра Путина, в котором он заверил инвесто-
ров в том, что Россия работает над пробле-
мами, о которых заявили иностранные 
участники. «Мы готовы инвестировать 
в инфраструктуру для того, чтобы Россия 
стала еще более привлекательным регио-
ном для инвесторов,— сказал премьер.— 
Для решения инфраструктурных и соци-
альных вопросов мы сознательно решили 
пойти на некоторый дефицит бюджета в 
ближайшие три года, но внутренние ре-
сурсы России позволят нам снова восста-
новить профицит к 2015 году, а может 
быть, и ранее при благоприятной эконо-
мической ситуации». В то же время пре-
мьер отметил, что, несмотря на все прово-
димые реформы, в отличие от европейс-
ких стран, для ряда которых чрезмерные 
заимствования стали причиной кризисно-
го положения, Россия сознательно не бу-
дет выходить ни на внешние, ни на внут-
ренние рынки заимствований. «Мы вни-
мательно следим за ситуацией в мире и у 
нас в стране и осознаем, что риски растут 
не только в Европе, но и для всех стран,— 
сказал премьер.— Сейчас особенно важно 
не уговаривать себя и не заговаривать рис-
ки, а принимать конкретные меры для со-
хранения стабильности, и именно это мы 
и делаем».

В рамках последующих сессий вопрос 
оценки текущей ситуации в экономике и 
развития кризисных явлений также оста-
вался ключевым. Руководитель рабочей 
группы по созданию Международного фи-
нансового центра в России Александр Во-
лошин, в рамках сессии, посвященной пе-
реосмыслению моделей роста в текущей 
ситуации, отмечал, «что кризиса нет, есть 
просто новая реальность — турбулент-
ность, к которой необходимо приспосо-
биться и научиться жить». В таких услови-

ях для роста привлекательности в глазах 
инвесторов самое главное — доверие, от-
метил господин Волошин. Другой участ-
ник этой дискуссии, президент Московс-
кой межбанковской валютной биржи Ру-
бен Аганбегян, поделился мнением, что 
повысить доверие иностранных инвес-
торов к России могло бы создание класса 
собственных инвесторов, в том числе ча-
стных. «Деньги идут к деньгам, чтобы при-
влечь сюда долгосрочных инвесторов, на-
до сначала создать их у себя, а мы пока в 
этом не преуспели,— признал господин 
Аганбегян.— Огромное количество денег 
граждан у нас уходит в депозиты и недви-
жимость, но не приходит на фондовый 
 рынок, потому что нет систем, способных 
их аккумулировать. Чтобы они появились, 
нужны существенные реформы системы 
пенсионных инвестиций и создание систе-
мы страхования жизни».

Завершающая сессия основной про-
граммы форума была посвящена инфра-
структурным изменениям, которые необ-
ходимо провести в России. В ней приняли 
участие представители российского и зару-
бежного бизнеса: член правления ЛУКОЙ-
Ла Леонид Федун, гендиректор холдинга 
МРСК Николай Швец, член правления гос-
компании «Российские автомобильные до-
роги» Сергей Кельбах, председатель прав-
ления ФСК ЕЭС Олег Бударгин, генераль-
ный директор строительной компании 
Astaldi Стефано Черри и глава компании 
Ictas Insaat Фират Сесен. Эксперты обсуди-
ли необходимые преобразования в сфере 
электроснабжения, металлургии, нефтега-
зового сектора, строительства и транспор-
та. А также меры, необходимые для разви-
тия современной инфраструктуры в стра-
не, которая во время форума не раз отмеча-
лась как важный инвестиционный фактор. 
Наибольшее внимание в рамках дискус-
сии привлекла тема взаимодействия госу-
дарства и бизнеса и роли в развитии инф-
раструктуры государственно-частного пар-
тнерства.

Ксения Дементьева

Инвесторы  
подготовились к кризису

(Окончание. Начало на стр. 25)
— У вас есть интерес к портфельным 
вложениям? Известно, что вы являе-
тесь портфельными инвесторами в ря-
де коммерческих банков — ФК «Откры-
тие» и Росбанке. Не планируете ли вы 
увеличивать доли в них?
— Для нас это исключительно финансо-
вые инвестиции.
— Нынешняя ситуация на финансовых 
рынках подвергла корректировке пла-
ны большинства игроков. Как вы счи-
таете, окажет ли она влияние на такие 
глобальные процессы как, например, 
создание Международного финансово-
го центра в России?
— Не думаю, что текущая конъюнктура 
рынка скажется на планах по укреплению 
позиций Москвы как финансового цент-
ра. Процесс построения МФЦ является 
долгосрочным, и вряд ли нынешние коле-
бания рынка его затронут. Сейчас инвес-
торы выходят из наиболее рискованных 
активов, в том числе из развивающихся 
стран, но в долгосрочной перспективе 
роль развивающихся рынков будет только 
возрастать, и именно здесь будут возни-
кать новые финансовые центры. Однако 
для этого необходимы правильные регу-
ляторные условия. Ранее они были опти-
мальными в Нью-Йорке и Лондоне, но 
в последние годы регуляторы этих стран 
провели ряд серьезных действий по ужес-
точению на рынках, что делает их менее 
конкурентоспособными. Подобная конъ-
юнктура создает хорошие условия для по-
явления новых финансовых центров.
—В России регуляторные условия бо-
лее привлекательные?
—Наша регуляторная система находится 
в стадии активного развития и формиро-
вания. Сейчас у нас есть возможность ее 
доработать, сделать понятной и удобной 
с учетом всего накопившегося позитивно-
го и негативного опыта на международ-
ных рынках. Нужна система, которая бу-
дет хорошо защищать интересы инвесто-
ров, но при этом не будет обременитель-
ной для банков и компаний. Например, 
в Лондоне из-за уже упоминавшегося 
мной ужесточения регулирования стано-
вится все сложнее развивать бизнес, свя-
занный с производными инструментами, 
и инвесторы вынуждены искать альтерна-
тивные рынки. При формировании регу-
ляторной системы необходимо учитывать 
такие аспекты и соответствующим обра-
зом формировать нормативную базу, кото-
рая при этом будет отвечать основным тре-
бованиям иностранных инвесторов.
— Какие шаги необходимо предпри-
нять в этом направлении?
— Они уже намечены рабочей группой 
по созданию МФЦ в России.
— Но что-то уже сделано?
— Безусловно. Уже сейчас мы видим со-
вершенствование системы регулирова-
ния финансовых рынков в России, в том 

числе дополнительные полномочия в об-
ласти надзора на страховом рынке были 
предоставлены Федеральной службе по 
финансовым рынкам. Идет процесс при-
соединения России к меморандуму Меж-
дународной организации комиссий по 
ценным бумагам, позволяющему регуля-
торам рынка вести обмен информацией. 
Консультативный совет по созданию МФЦ 
ведет сейчас работу по совершенствова-
нию корпоративного управления и разви-
тию третейского правосудия. Объединя-
ются две ключевые российские торговые 
площадки — РТС и ММВБ, российские 

эмитенты ценных бумаг переходят на 
МСФО. В ближайшее время ожидается 
принятие приказа об отмене ограниче-
ний на размещение и обращение россий-
ских эмиссионных ценных бумаг за гра-
ницей и федерального закона, регулиру-
ющего условия и порядок деятельности 
 центрального депозитария. Все это суще-
ственный прогресс на пути к построению 
МФЦ в России.
— Дискуссии, которые прошли в рам-
ках форума, это подтверждают?
— Иностранных инвесторов волнует ста-
бильность и предсказуемость налогового 
законодательства, уровень корпоративно-
го управления и защищенности прав ин-
весторов, меры, принимаемые Банком Рос-
сии для поддерживания курса рубля и пре-
доставления ликвидности банковской сис-
теме, макроэкономическая стабильность 
страны, учитывая растущие госрасходы, 
все возрастающие социальные обязательс-
тва и балансируемость бюджета по все бо-
лее высокой цене на нефть.

В условиях общей нестабильности рын-
ков нам особенно важно было получить 
экспертную оценку инвестиционного по-
тенциала России и отдельных отраслей 
отечественной экономики. Свыше 2000 
представителей деловой и политической 
элиты со всего мира приняли участие в 
трехдневной программе форума и обсуди-
ли важность развития и совершенствова-
ния инфраструктуры, основные тенден-
ции на российском рынке капитала. Уве-
рен, уже сейчас можно говорить о боль-
шом успехе 3-го инвестиционного форума 
«Россия Зовет!».

«Мы предпочитаем  
органический рост»

review

«ВТБ Капитал»  
инвестировал  
в IT-компанию aiHit
«ВТБ Капитал» в партнерстве 
с фондом Amadeus Capital Part-
ners и рядом текущих инвесто-
ров проекта инвестировал 
$5,5 млн в британского произ-
водителя ПО aiHit, заявил руко-
водитель венчурного бизнеса 
холдинга Айдар Калиев на бри-
финге в рамках форума «Россия 
Зовет!». AiHit разработала авто-
матизированную систему из-
влечения, категоризации, 
структурирования, анализа 
и управления неструктуриро-
ванными данными из интерне-
та, на основе которой разраба-
тывает приложения для компа-
ний, работающих в сфере биз-
нес-информации. Господин Ка-
лиев отметил, что обычно гори-
зонт венчурных инвестиций со-
ставляет три-пять лет, но в слу-
чае с aiHit время до выхода мо-
жет быть меньше. «На платфор-
ме разработанной технологии 
можно сделать много приложе-
ний, поэтому, возможно, нам не 
нужно будет продавать компа-
нию, возможно, мы сможем 

”выходить“ из каких-то отде-
льных приложений»,— отме-
тил он. Размер пакета акций, ко-
торый «ВТБ Капитал» получил в 
компании, господин Калиев не 
назвал, назвав лишь долю «су-
щественной». Теперь aiHit пла-
нирует открыть инжиниринго-
вый центр в Санкт-Петербурге. 

«Интерфакс»

ЛУКОЙЛ переключится 
на светлые  
нефтепродукты
Крупнейшая российская 
 ча стная нефтяная компания 
 ЛУКОЙЛ планирует к 2021 году 
снизить производство темных 
нефтепродуктов с 17 млн тонн 
до 5 млн тонн в год, а произ-
водство бензина увеличить 
с 5 млн тонн до 9,5 млн тонн; 
объем необходимых для этого 
инвестиций может составить 
порядка $20 млрд, заявил на 
форуме «Россия Зовет!» вице-
президент и совладелец компа-

нии Леонид Федун. Он отметил, 
что подобные инвестиции яв-
ляются долгосрочными и ком-
пании необходимо иметь уве-
ренность в том, что существую-
щие условия ведения бизнеса 
утверждаются на долгосроч-
ный период и не будут измене-
ны. «Когда нет законодательс-
тва, которое прописывает пове-
дение хотя бы на десять лет, де-
лать инвестиции достаточно 
сложно»,— сказал господин Фе-
дун. Он добавил, что компания 
будет продолжать инвестиро-
вать, но «это будет достаточно 
сложно с точки зрения уверен-
ности в возврате инвестиций». 

«Интерфакс»

АЛРОСА проведет IPO 
и продаст  
непрофильные активы
IPO алмазодобывающей компа-
нии АЛРОСА может пройти в 
конце 2012 — начале 2013 года, 
сообщил финдиректор компа-
нии Игорь Куличик на круглом 
столе в ходе форума «Россия Зо-
вет!». По его словам, сейчас ме-
неджмент АЛРО СА ведет обсуж-
дение с крупнейшими акционе-
рами — Росимуществом и Яку-
тией — условий приватизации. 
После первичного размещения 
компания может провести SPO, 
сказал господин Куличик. Реше-
ние о том, какой объем пакета 
будет приватизироваться и ка-
кой будет размещен в ходе IPO, 
пока не принято. Сейчас АЛРО-
СА не испытывает сильной пот-
ребности ни во внутренней, ни 
во внешней ликвидности, доба-
вил Игорь Куличик. «Сейчас мы 
занимаемся выполнением ”до-
машней работы“, делаем все 
для того, чтобы максимизиро-
вать стоимость компании»,— 
сказал финдиректор компании. 
У АЛРОСА нет полноценного 
листинга, хотя недавно ее ак-
ции были допущены к торгам 
в индикативной системе RTS 
Board. Доля акций в свободном 
обращении сейчас составляет 
9%. Летом за месяц с момента 
включения в RTS Board капита-
лизация АЛРОСА выросла более 

чем на 20%, до $8,6 млрд. Ранее 
АЛРОСА сообщала о планах 
привлечь в 2012 году $3 млрд, 
разместив 20–25% акций в ходе 
IPO, но весной 2011 года заяви-
ла, что может пересмотреть пла-
ны в связи с тем, что финансо-
вые результаты компании по 
МСФО и конъюнктура алмазно-
го рынка позволяют сократить 
долг до комфортного уровня, не 
прибегая к продаже акций. В хо-
де той же сессии господин Кули-
чик сообщил, что компания, на 
этой неделе объявившая о выку-
пе газовых активов у «ВТБ Капи-
тала», рассматривает возмож-
ность привлечения в них рос-
сийских и зарубежных инвесто-
ров, обладающих опытом в дан-
ной отрасли. Говоря о возмож-
ных инвесторах, он назвал НО-
ВАТЭК, «Итеру» «Газпром» и «Ин-
тер РАО ЕЭС». Также господин 
Куличик отметил, что до конца 
года компания завершит сдел-
ки по продаже 51% железоруд-
ного проекта «Тимир». 

«Прайм»

Россия  
может либерализовать 
экспорт газа
Россия в перспективе может ли-
берализовать экспорт газа, за-
явил премьер-министр Влади-
мир Путин на форуме «Россия 
Зовет!». «Мы на каком-то этапе 
не исключаем, что в будущем 
либерализуем и экспорт, но 
 пока не делаем, чтобы не обру-
шить рынок. Так мы можем про-
давать больше газа, но по мень-
шей цене»,— сказал он. «К этому 
нас подталкивают и наши евро-
пейские коллеги, устраивая бес-
конечные обыски в компаниях 

”Газпрома“»,— напомнил пре-
мьер. Газ в России остается пос-
ледним энергоресурсом, цены 
на который регулируются. 

«Интерфакс»

«Транстелеком» могут 
не приватизировать
Проводить приватизацию «доч-
ки» ОАО «Российские железные 
дороги» (РЖД) ЗАО «Транстеле-
ком» не стоит до улучшения ко-

нъюнктуры на рынках капита-
ла, заявил старший вице-прези-
дент РЖД Вадим Михайлов в ку-
луарах форума «Россия Зовет!». 
Он выразил сомнение, что про-
дажа пакета ТТК состоится в 
2012 году. Как сообщалось ра-
нее, в марте 2010 года РЖД ра-
зослали инвестбанкам предло-
жение рассмотреть возмож-
ность участия в продаже пакета 
акций ТТК в ходе IPO либо част-
ного размещения. Обсуждался 
также вариант продажи опера-
тора стратегическому инвесто-
ру. В частности, интерес к ТТК 
проявляла АФК «Система».

«Интерфакс»

Сбербанк  
выплатит акционерам 
15% прибыли
Дивиденды Сбербанка по ито-
гам 2011 года вырастут до 15% 
от чистой прибыли, сообщил 
первый зампред Банка России, 
член наблюдательного совета 
Сбербанка Алексей Улюкаев 
на форуме «Россия Зовет!». «Бу-
дет увеличена доля дивиден-
дов до 12% (чистой прибыли.— 
Ъ-Review) по итогам 2010 года, 
15% — по итогам 2011 года, 
и в дальнейшем — до 20% бу-
дет повышаться. Это должно 
рассматриваться как хороший 
сигнал для инвесторов»,— за-
явил господин Улюкаев.

РИА «Новости»

ВТБ 24 начинает  
принимать вклады  
в юанях
ВТБ 24, розничное подразделе-
ние банка ВТБ, с понедельни-
ка начинает принимать вкла-
ды в китайских юанях, сооб-
щил президент—председа-
тель правления ВТБ Андрей 
Костин на форуме «Россия Зо-
вет!». «Мы с понедельника на-
чинаем прием вкладов у насе-
ления в юанях»,— сказал он. 
Вклады в юанях в России пред-
лагают лишь несколько бан-
ков, хотя финансисты отмеча-
ют рост интереса к операциям 
с китайской валютой. 

Reuters

О чем зАяВиЛи нА фОРУме

Генеральный директор, председатель правления холдинга «ВТБ Капитал».
Родился в Москве в 1975 году. Окончил исторический факультет МГУ. Кандидат исторических наук. Магистр по
литических наук, степень получена в колледже Nelson A. Rockefeller College of Public Affairs and Policy, State Uni
versity of New York, г. Олбани. С 2000 по 2008 год работал аналитиком, старшим аналитиком по телекоммуника
циям, соруководителем и руководителем аналитического департамента ведущей российской инвестиционной 
компании «Объединенная финансовая группа» ( в 2006 году была куплена Deutsche Bank). С 2004 по 2008 год 
входил в тройку лучших российских аналитиков по телекоммуникациям по версии Institutional Investor, а в 2008 
году был награжден премией «Финансовый Олимп» как лучший российский аналитик. В 2008м перешел 
из Deutsche Bank в «ВТБ Капитал», где отвечает за стратегическое и операционное развитие.

АЛеКСеЙ яКОВицКиЙ
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Процесс построения МФЦ является долго-
срочным, и вряд ли нынешние колебания 
рынка его затронут. Сейчас инвесторы  
выходят из наиболее рискованных активов, 
в том числе из развивающихся стран,  
но в долгосрочной перспективе роль разви-
вающихся рынков будет только возрастать.
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(Окончание. Начало на стр. 25)
Этот момент Владимир Путин подчер-

кнул особо: несмотря на «инвестицион-
ную паузу», вызванную мировым бегством 
от рисков, макростратегия властей в России 
и после 2012 года, как предполагается, будет 
основываться на притоке иностранного ка-
питала. Во многом премьер-министра мож-
но было понять так, что именно снятие и со-
здание барьеров на пути притока иностран-
ных инвестиций в РФ рассматривается им 
как базовый инструмент регулирования в 
макроэкономической политике.

Парадоксально, но собственно об отно-
шении к внутрироссийскому бизнесу Вла-
димир Путин практически не сказал ни сло-
ва — «корпоративизация» российского госу-
дарства, плохо это или хорошо, так или ина-
че состоялась, именно поэтому, описывая, 
например, инновационный сектор, премьер-
министр прямо говорил: «Мы намерены 
осуществить крупные проекты в сфере био- 
и нанотехнологий, связи, энергоэффектив-
ности, космоса, создать в России целую 
сеть мощных высокотехнологичных ком-
паний». При этом премьер-министр в оче-
редной раз подтвердил курс на приватиза-
цию российских госактивов, а также в оче-
редной раз пояснил: «Если мы и участвуем 
в госкорпорациях, если мы их и создавали, 
то только для того, чтобы в стратегических 
областях сконцентрировать ресурсы, кото-
рые невозможно сконцентрировать без 
поддержки и прямого участия государства, 
в таких сферах, где сегодня на мировых 
рынках присутствуют очень крупные миро-
вые компании. И если бы российское госу-
дарство не вошло в эти сферы деятельнос-
ти — судостроение, авиастроение, ракето-
строение, шансов сохраниться просто нет 
никаких!» Логика власти следующая. С од-
ной стороны, российский и иностранный 
бизнес формально разделены: российская 
власть считает вопросом национальных ин-
тересов присутствие собственного капита-
ла в тех или иных отраслевых секторах ми-
ровой экономики, и в этом смысле ситуа-
ция отличается от большей части стран ЕС 
(исключением, впрочем, можно считать се-
вер Европы) и ближе к позиции стран Ла-
тинской Америки. «Но в целом скорее в 
плюс, чем в минус»,— рассудил он. С дру-
гой стороны, власть в РФ считает изначаль-
но слитыми собственные интересы и инте-
ресы российского бизнеса в целом — имен-
но поэтому Владимир Путин почти ничего 
не говорил, например, о вопросах налого-
вого бремени, обыкновенно разделяющего 
позиции государства и бизнеса в большин-
стве стран.

При этом из «инвестиционной деклара-
ции» Владимира Путина в сравнении с вы-
ступлениями прошлых лет практически ис-
чезла риторика «прорыва», в том числе ин-
новационного. Он, например, поддержал 
«консерватизм» действующего президента 
Дмитрия Медведева (хотя, отметим, имен-
но модернизационно-прогрессистский на-
строй президента в 2008–2011 годах являл-
ся основной чертой в его политике, обеспе-
чивавшей тем уровнем поддержки в обще-
стве и в бизнесе, которым он располагает) 
и подтвердил курс на борьбу с госкапита-
лизмом. «Еще раз подчеркну: наша страте-
гическая линия заключается в том, что госу-
дарство должно поэтапно снижать свое пря-
мое присутствие в экономике, поэтому мы 
будем постепенно выходить из капитала 
госкорпораций... приватизировать прина-
длежащие государству пакеты акций, вво-
дить независимых профессионалов в сове-
ты директоров компаний с госучастием»,— 
констатировал он уже привычную российс-
кому инвестору позицию правительства 
и вновь ориентировался скорее на запад-
ных участников форума.

Наконец, дав уже ставшее привычным 
официальное объяснение отставке Алексея 
Кудрина, Владимир Путин фактически пояс-
нил, что кудринский курс с приоритетом 
макростабильности над темпами экономи-

ческого роста даже в случае окончательного 
ухода Алексея Кудрина из власти сохранится.

Премьер-министр в нескольких частях 
своей речи фактически цитировал экс-ми-
нистра. Более того, он содержательно раз-
вил главный подразумеваемый тезис Алек-

сея Кудрина последних лет: Владимир 
 Путин прямо заявил о том, что государст-
во не намерено наращивать внутренний 
госдолг сверх объявленного проектом бюд-
жета на 2012–2014 годы (готовившийся, ес-
тественно, Минфином РФ при Алексее Куд-
рине). Резкое наращивание госдолга для фи-
нансирования инфраструктурных и инно-
вационных крупномасштабных проектов 
можно рассматривать базовым риском при 

смене фигурантов в президентском и пре-
мьерском креслах, и Владимир Путин дал 
понять: этого сценария он будет всеми си-
лами избегать.

Впрочем, Дмитрий Медведев, который 
мог бы со своей стороны дать инвесторам 
аналогичные гарантии, перед гостями фо-
рума «Россия Зовет!» не выступал.

Дмитрий Бутрин, 
Ирина Парфентьева

Вечный зов
review
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Роль и доля присутствия государства в экономике всегда были 
вопросом неоднозначным. С одной стороны, принято считать, 
что государство — неэффективный собственник и его функция 
должна сводиться к разработке и контролю над соблюдением 
правил игры для частного бизнеса. С другой стороны, из преды-
дущей волны финансового кризиса 2008–2009 годов мировой 
и российской экономике помогли выбраться (хотя и не до конца, 
как выясняется) именно государственные вливания в экономику 
и национализация проблемных активов. С одной стороны, имен-
но рост бюджетных расходов и, как следствие, госдолга, заложил 
основы нынешнего долгового кризиса в европейских странах. 
С другой стороны, в 2008–2009 годах государство поддержало 
бизнес, избежав перехода крупных российских компаний в соб-
ственность западных банков-кредиторов по margin calls.

Как бы то ни было, в преддверии нового мирового кризиса воп-
рос о том, какую роль возьмет на себя государство, пока вроде бы 
открыт. А от этого зависит и судьба масштабной программы при-
ватизации, которая должна была начаться еще в прошлом году, 
и вопрос о возможном дальнейшем росте бюджетных расходов 
и многое другое. Правда, в нынешний кризис экономика входит 
более плавно, чем два года назад: если тогда серьезные проблемы 
в реальном секторе начались сразу после обвала на российских 
фондовых рынках в середине сентября 2008 года, а до этого экс-
министр финансов Алексей Кудрин называл Россию «островком 

стабильности», то в этот раз к возможным серьезным проблемам 
в экономике стали готовиться заранее, наблюдая за развитием 
 событий в европейских странах. Возможно, российский бизнес 
в чем-то учел уроки предыдущего кризиса, поэтому, несмотря 
на серьезное падение акций публичных российских компаний 
за последние месяцы, единственным margin call до сих пор оста-
ется нереализованное Сбербанком право требовать досрочного 
погашения кредита на $2 млрд с Новороссийского морского тор-
гового порта. Видимо, лучше подготовился к происходящим сей-
час событиям и ЦБ, который ведет себя более взвешенно и управ-
ляет курсом рубля более плавно, чем два года назад.

Тем не менее время понаблюдать за тем, как государство в 
сложный период выборов станет разруливать кризисные ситуа-
ции, у нас будет. Во время круглых столов, проходивших во вто-
рой день форума «Россия Зовет!», участники, западные финан-
систы и финансовые директора крупных российских компаний 
признали, что стабилизации мировой экономики приходится 
ждать точно не раньше апреля-мая следующего года. Если так, 
то впереди как минимум полгода нестабильности на фондовых 
рынках и возможных проблем с ликвидностью у банков.

А за день до этого, возможно, мы получили один из первых ре-
альных ответов на вопрос о том, как государство будет вести себя 
в экономике. Он прозвучал в одном из почему-то наименее цити-
руемых высказываний премьер-министра Владимира Путина на 
форуме «Россия Зовет!». Премьер, рассуждая о грядущем кризисе, 
заявил, что правительство будет готово помочь российским ком-
паниям, которые окажутся в зоне риска. «Мы видим, что некото-
рые компании подбираются к ситуации margin call, мы видим 
это все. Если потребуется, мы подставим плечо, поможем, но, ко-
нечно, только тем, кто сам эффективно работает и не проводит 
излишне рискованной экономической и корпоративной поли-
тики»,— сказал господин Путин. Еще раз оговорившись, что 
стратегическая линия государства предполагает снижение доли 
его участия в экономике. Но, несмотря на остальные заявления 
на форуме — о необходимости острожной фискальной полити-
ки и неизбежности продолжения программы приватизации го-
сударственных активов, дал понять, что при необходимости го-
сударство готово и увеличить свое присутствие на рынке. Воз-
можно, мы увидим это в том самом тактическом горизонте, о ко-
тором в пятницу говорили на форуме,— в течение нескольких 
ближайших месяцев.

Петр Мироненко, 
редактор Ъ-Review «Россия Зовет!»

правила 
игры

Возможно, на форуме 
«Россия Зовет!» мы получили один 
из первых реальных ответов 
на вопрос о том, как государство 
будет вести себя в экономике

Андрей Костин, 
президент—председатель правления 
банка ВТБ:
— Мне очень приятно, что в сегодняш-
ний период, когда инвесторы по всему 
миру испытывают очень много неуве-
ренности и нерешительности в том, что 
касается фондовых, финансовых рын-
ков, интерес к нашему форуму столь 
 велик. Конечно, когда мы говорим о 
кризисах, о циклах, мы, наверное, исхо-
дим из того, что экономические и обще-
ственные кризисы, они имеют столь же 
непреложные законы, как законы фи-
зики. И многое очень зависит от нас. 
От нашей решительности, от нашей 
 ответственности. Готовы ли мы взять 
ответственность за экономику наших 
стран и вообще за глобальную эконо-
мику. Я думаю, что если мы это сдела-
ем, у нас получится. Мы не допустим 
второй, третьей, пятой волны кризиса.

Алексей Улюкаев, 
первый заместитель главы ЦБ, 
член наблюдательного совета ВТБ:
— Ситуация 2011 года отличается 
от 2008 года тем, что характеризуется 
довольно прохладным развитием гло-
бальной экономики. Низким интересом 
к риску. Накоплением значительных 
объемов сбережений как у домашнего 
хозяйства, так и у бизнеса. И проблема 
2011 года — это не проблема бизнеса. 
Это проблема некачественной моне-
тарной фискальной политики ряда 
стран. Дело в том, что большое коли-

чество хозяйствующих субъектов вос-
приняло окончание кризиса 2008–2009 
годов как сигнал к новой быстрой экс-
пансии. Кредитной экспансии, приоб-
ретению активов, расширению бизне-
сов. Вероятно, это была неправильная 
оценка этих сигналов. И рынок должен 
прийти в более разумное состояние. 
С моей точки зрения — я об этом гово-
рю начиная с весны 2009 года, глобаль-
ная экономика вступила в новую макро-
экономическую реальность, для кото-
рой будет характерна меньшая степень 
определенности и более низкие гло-
бальные темпы роста. И время от вре-
мени коррекции, подобной той, которая 
происходит сейчас. Мне кажется, что 
глобальная экономика не в состоянии 
воспроизводить темпы роста 5 и свыше 
процентов в год, как это было в некото-
рые из предшествующих 2008 году лет. 
И эти оценки должны быть существенно 
снижены.

Как макроэкономическая ситуа-
ция 2011 года складывается в России? 
Здесь тоже есть отличия от ситуации 
2008 года. Россия, как открытая и зави-
симая от глобального делового цикла 
экономика, импортировала проблемы 
ликвидности с глобальных рынков 
в 2008 году по нескольким каналам. 
Но сейчас из этих каналов появления 
проблем фактически работает только 
один. Это снижение фондового индек-
са, за счет чего происходит некоторый 
отток капитала. Но все другие парамет-
ры принципиально отличаются.

Эльвира Набиуллина, 
министр экономики РФ:
— По нашим оценкам, рост мировой 
экономии не превысит 4% в ближайшие 
три года. Это в том случае, если удаст-
ся разрешить структурные проблемы, 
которые накопились во многих странах. 
Развитым странам придется перехо-
дить к серьезной бюджетной экономии, 
причем на длительную перспективу. 
Мы наблюдаем там ряд проблем. Чрез-
вычайную долговую нагрузку, растущие 
бюджетные дефициты. Для России это 
нелишнее напоминание чрезвычайной 
важности проведения последователь-
ной политики макроэкономической ста-
билизации. Именно такую политику мы 
проводим и намерены проводить даль-
ше. В этом году экономика России поч-
ти полностью компенсирует кризисный 
спад, который произошел во второй 
половине 2008 года — начале 2009 го-
да. В отличие от многих развитых стран, 
в России восстановление экономичес-
кого роста идет наряду со снижением 
безработицы. В августе ее уровень 
снизился до 6,1% и уже вплотную при-
близился к докризисному минимуму. 
Быстро снижается инфляция. Напри-
мер, в сентябре рост потребительских 
цен в годовом выражении снизился 
до 7,1%, тогда как в мае годовая инф-
ляция составляла 9,6%. Можно ожи-
дать, что к декабрю рост потребитель-
ских цен будет около 7%. Это лучший 
результат в  современной России. Со-
отношение государственного долга 

к ВВП по-прежнему не превышает 10%. 
Напомню, в развитых странах эта циф-
ра составляет почти 90%.

Мы должны обеспечить для инвес-
торов лучшие условия, и мы последо-
вательно этим занимаемся и будем 
продолжать эту работу. Мы усовер-
шенствовали миграционное законода-
тельство, условия доступа промышлен-
ности к инфраструктуре, был введен 
ряд налоговых льгот. Упрощаем и со-
кращаем многие таможенные процеду-
ры. Работаем над повышением про-
зрачности корпоративных процедур. 
И те инвесторы, которые в России ра-
ботают давно, знают, что здесь можно 
заработать, и, как правило, расширяют 
свое присутствие. При этом инвесто-
ры, которые здесь не работают, зачас-
тую имеют, может быть, не очень кор-
ректное представление обо всех усло-
виях ведения бизнеса.

Надя Веллс, 
вице-президент Capital International:
— Я представляю группу, которая уп-
равляет более чем триллионом долла-
ров. Мы занимаемся инвестициями 
на развивающихся рынках уже 25 лет, 
а в России — около 15 лет. У инвесто-
ров есть выбор, и мы обращаем внима-
ние на то, что происходит на различных 
рынках. Сегодняшний рынок России 
сильно зависит от внешних факторов. 
Мы видим определенные улучшения 
в российской банковской системе 
с 2008 года. Но тем не менее есть 

еще резервы для улучшения. Самые 
крупные изменения — те, которые про-
изошли в области валютного регулиро-
вания. Отрадно видеть то, что происхо-
дит углубление на внутреннем рынке 
облигаций. Это снижает зависимость 
компаний от международного финанси-
рования, которое так жестко сказалось 
на экономике в 2008 году. На повестке 
дня стоит приватизация. Но есть и про-
блемы, о которых мы слышим от меж-
дународных инвесторов. Очень важную 
роль сегодня выполняют менеджеры, 
управленцы компаний, они определяют 
будущее экономики. На рынках очень 
важную роль играет прозрачность, уп-
рощение корпоративных структур. По-
вышение уровня прозрачности, регули-
рование должно быть более последо-
вательным, стабильным. А в целом Рос-
сия, безусловно, является очень бога-
той страной. Государство имеет боль-
шие возможности по развитию эконо-
мики. И мы прекрасно понимаем роль 
различных учреждений, которые управ-
ляют государственными программа-
ми. Качество управленческих кадров 
в стране является очень высоким, и за-
частую ему могут позавидовать многие 
компании на Западе.

Фан Хун Шен, 
управляющий директор Китайской 
инвестиционной компании:
— Председатель нашей компании гос-
подин Лу был в Москве в июне. Он при-
нял участие в форуме по прямым част-

ным инвестициям. Как вы знаете, мы 
являемся фондом национального бла-
госостояния КНР и отметили свою чет-
вертую годовщину всего месяц назад, 
то есть, по сути дела, мы только выхо-
дим из колыбели и начинаем стано-
виться новым игроком. И особенно 
в  России. У нас долгосрочный гори-
зонт инвестиций: с пяти до десяти лет. 
Второе, мы являемся пассивным ин-
вестором. Обычно мы предоставляем 
управленцам возможность заниматься 
текущей работой, но в некоторых слу-
чаях стараемся сделать все для того, 
чтобы участвовать в различных проек-
тах для того, чтобы сделать так, чтобы 
наши инвестиции приносили макси-
мальную прибыль нашим акционерам. 
Многие считают, что китайские компа-
нии будут искать что-то в стране для 
того, чтобы вывезти в Китай. Это не 
про нас. Мы занимаемся работой с сы-
рьевыми компаниями, поскольку счи-
таем, что в этом бизнесе можем зара-
ботать деньги. И значительная часть 
нашего портфеля сейчас сосредоточе-
на в странах с развитой экономикой. 
Это приводит к тому, что в ближайшие 
годы инвестиции в рынки с развиваю-
щейся экономикой будут все более 
важными для нас. В этом году мы про-
вели работу в России и нашли нового 
партнера — ВТБ, летом нашли еще од-
ного — Российский фонд прямых ин-
вестиций. Наш председатель стал од-
ним из международных советников 
фонда.

Дэвид Бондерман, 
основатель и партнер 
инвестиционного фонда TPG:
— Мир переживал последние десять 
лет экономический рост, но что же слу-
чилось в 2008 году? Темпы потребле-
ния упали, а потребление генерирует 
70% ВВП во всем мире. Поэтому, когда 
люди не смогли финансировать пот-
ребление, произошло замедление тем-
пов роста. Нам потребовалось 30 лет 
высоких темпов роста, чтобы достичь 
этих высоких показателей. Мы не мо-
жем требовать от финансовых властей 
справиться со всем быстренько, за два 
года. Я думаю, что в сухом остатке ми-
ровая экономика будет расти намного 
медленнее, возможно, десятилетия, 
поэтому нам нужно выработать полити-
ку для этих новых финансово-экономи-
ческих условий.

США пока еще являются самой 
крупной экономикой в мире и будут 
в ближайшие 20 лет крупнейшей эконо-
микой. Китай отнимет пальму первенс-
тва, но пока мы самая большая эконо-
мика. К сожалению, США сейчас чи-
хают, это еще не пневмония, но уже 
грипп, болезнь. Но ничего катастрофи-
ческого не происходит. До президент-
ских выборов в США довольно далеко, 
15 месяцев — для США это большой 
срок. Но за все решения, за все взлеты 
и падения, повороты политики будет 
 ответственна Федеральная резервная 
система. Например, программа выкупа 
и выпуска новых облигаций. Я думаю, 

что это смешно. Я думаю, что это будет 
плохо отражаться на экономике. Но ре-
цессии все равно нет. У наших компа-
ний различные результаты, но пока 
в общем позитивные. 

Теперь Европа. Греция будет 
в  дефолте, я уверен на сто процентов. 
Но Греция — это всего 2% от ВВП всей 
еврозоны, поэтому их путь предопреде-
лен. Как было в Аргентине? Там были 
три дефолта, а через несколько лет все 
уже забыли об этом.  Распадется ли ев-
розона? Нет. Это не в интересах Герма-
нии и Франции. Но в Европе долгое 
время не будет роста.

Что касается развивающихся рын-
ков, они очень различны по своей при-
роде. Но можно сказать, что есть Ки-
тай и есть все остальные. Китай станет 
когда-нибудь крупнейшей мировой 
экономикой. А Россия пока еще не яв-
ляется слишком важным игроком. Есть 
несколько вещей, которые этому пре-
пятствуют. Первое. Во время сущест-
венной волатильности инвесторы 
чувствуют риски, поэтому бегут в бо-
лее крупные экономики. Это происхо-
дит во время каждого экономического 
цикла. Второе. В нынешней экономи-
ческой ситуации все зависит от нефти. 
Я думаю, что нужно использовать вы-
сококвалифицированную рабочую 
 силу для того, чтобы ослабить зави-
симость России от нефти. Третье — 
это транспарентность, прозрачность. 
А пока ситуация улучшается, но недо-
статочно быстро.

СТЕНОГРАММА

Заявления Владимира Путина должны успокоить 
инвесторов, обеспокоенных отставкой министра 
финансов Алексея Кудрина
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