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Review

— финансы —

В первый день форума при поддер-
жке Газпромбанка прошла дискус-
сия «Капиталозамещение. Поиск вну-
тренних источников и форм финан-
сирования экономического роста». 
Модератором выступила первый ви-
це-президент банка Екатерина Тро-
фимова. Открывая сессию, госпожа 
Трофимова заявила, что поиск новых 
источников финансирования — это 
«один из самых актуальных вопросов 
для российского крупного и среднего 
бизнеса», особенно в свете ожидаемо-
го перехода России от экономическо-
го роста за счет потребления к инве-
стиционному расширению, что воз-
можно лишь при увеличении сроч-
ности заемных ресурсов.

Сейчас величина необходимых 
для замещения выпадающих средств 
оценивается в 1% ВВП ежегодно, а в 
условиях ограничения доступа на 
внешние рынки и снижения эконо-
мической активности, по словам го-
спожи Трофимовой, государствен-
ная активность в области осущест-
вления и стимулирования внутрен-
них инвестиций выходит на первый 
план. В ближайшие три-четыре года 
государственные инвестиции ФНБ и 
прирост рефинансирования банков-
ской системы Банком России могут 

покрыть 70–80% оттока внешних за-
емных ресурсов. Однако без допол-
нительных источников внутреннего 
финансирования не обойтись — они, 
в частности, могут появиться при из-
менении структуры сбережений на-
селения. В России за 2007–2014 го-
ды 66% всех сбережений населения 
было сделано в форме покупки ино-
странной валюты или недвижимости 
(для сравнения: в США за тот же пери-
од — 33%). «Внутренний заемщик дол-
жен получить шанс конкурировать за 
эти деньги — и это серьезная задача 
для квалифицированных финансо-
вых посредников: банков, пенсион-
ных и инвестиционных фондов. У 
внутреннего облигационного рынка 
России большие перспективы роста 
за счет этих денег»,— полагает Екате-
рина Трофимова.

Совокупный приток зарубежных 
финансовых ресурсов в небанков-
ский сектор российской экономики, 
по данным платежного баланса со-
кратился, с $40–60 млрд в 2011–2013 
годах (без учета займов «Роснефти» на 
покупку ТНК-ВР) до нуля в 2014 году 
(даже до небольшого оттока в –$1 мл-
рд). По зарубежным ссудам и займам 
в 2014 году впервые после 2010 года 
было зафиксировано чистое сокра-
щение задолженности на $6 млрд, 
отмечает заведующий лабораторией 

финансовых исследований ИЭП име-
ни Егора Гайдара Михаил Хромов. 
При этом в общем объеме кредитной 
задолженности зарубежные кредиты 
составляют чуть менее трети, с 2009 
года их доля снижалась (минимум 
был достигнут в начале 2013 года — 
27%). В итоге в структуре источников 
финансирования инвестиций в ос-
новной капитал к 2014 году заметно 
выросла доля собственных средств 
предприятий (с 41–42% в 2010–2011 
годах до 48% в 2014 году), а привле-
ченных, соответственно, снизилась 
(с 58–59% до 52%). 

Компенсировать сокращение за-
рубежных вложений должны в том 
числе негосударственные пенсион-
ные фонды (НПФ): они станут одними 
из якорных инвесторов для россий-
ской экономики начиная со следую-
щего года, полагает министр финан-
сов РФ Антон Силуанов. «У нас был 
мораторий в два года. Прекращение 
этого моратория со следующего года 
и запуск обновленной накопитель-
ной части пенсии — это существен-
ный элемент формирования длин-
ных денег,— заявлял министр еще в 
начале июня.— Мы вместе с ЦБ гото-
вы еще раз посмотреть на инвестици-
онный портфель НПФов с тем, чтобы 
больше средств вкладывалось в ком-
пании, в их облигации, чтобы боль-

ше средств шло непосредственно на 
инвестирование, которое осуществ-
ляется через субъекты хозяйствова-
ния». Напомним, правительство РФ 
приняло решение сохранить обяза-
тельную накопительную часть пен-
сий, после чего премьер-министр РФ 
Дмитрий Медведев поручил Минфи-
ну и МЭРу подготовить предложения 
по более эффективному использова-
нию этих денег как источника эко-
номического роста. В настоящее вре-
мя под управлением НПФов находит-
ся около 1,1 трлн. руб. пенсионных 
накоплений. В мае в НПФы переда-
но 357 млрд руб., до конца года будет 
передано еще около 200 млрд руб., в 
2016 году — 357 млрд руб.

Однако чтобы этот механизм зара-
ботал, важно соблюдение двух базо-
вых критериев. Первый — это нали-
чие гарантий по проектам либо от ми-
нистерств, либо от региональных вла-
стей, а второй — должна быть просчи-
тана вменяемая доходность, выше ин-
фляции (в Европе это 1,5–2% к инфля-
ции), говорит советник президента 
Национальной ассоциации негосу-
дарственных пенсионных фондов 
Валерий Виноградов. Для того чтобы 
активизировать сбережения внутри 
страны, средств пенсионных фондов 
недостаточно, полагает Дмитрий По-
левой из INGBank — необходимо раз-
витие и других институциональных 
инвесторов, доверие бизнеса и насе-
ления. По словам эксперта, для сти-
мулирования внутренних инвести-
ций и повышения спроса на финансо-
вые услуги необходимы в первую оче-
редь низкая инфляция, положитель-
ные реальные ставки по депозитам и 
ясность курсовой политики ЦБ. В Рос-
сии есть и проблема с гарантиями ин-
весторам — как миноритарным, так 
и мажоритарным, добавляет предсе-

датель совета директоров группы «Ка-
питалъ Управление активами» Сер-
гей Михайлов. Также необходимо сти-
мулировать создание института рос-
сийских институциональных инвес-
торов посредством расширения воз-
можностей инвестирования, созда-
ния преференций для инвестиций в 
приоритетные области экономики и 
упрощения системы госрегулирова-
ния, говорит господин Михайлов.

Де-факто российская экономика 
уже длительное время является экс-
портером капитала. Даже в периоды, 
когда статистика фиксировала при-
ток иностранного капитала и рост 
внешних займов, совокупный при-
рост иностранных активов всех рос-
сийских резидентов, включая госо-
рганы и Центральный банк, превос-
ходил приток внешних займов и пря-
мых инвестиций. К тому же частично 
внешний долг формировался за счет 
российских капиталов, прошедших 
через систему офшоров, напоминает 
Михаил Хромов. Для того чтобы оста-
вить эти деньги внутри экономики, 
достаточно решения той задачи, кото-
рую уже давно поставило руководст-
во страны: повышения инвестицион-
ной привлекательности российской 
экономики хотя бы для российских 
резидентов, отмечает эксперт, при 
этом важно сохранить и приток зару-
бежных инвестиций, которые дают 
шанс на технологическую модерниза-
цию российской экономики. Полное 
прекращение притока внешних ин-
вестиций, безусловно, резко ограни-
чит такую возможность. Экономиче-
ская изоляция — это в любом случае 
фиксация технологического отстава-
ния и низкой конкурентоспособно-
сти российской экономики, заключа-
ет господин Хромов.

Татьяна Едовина

Пенсионеры нам помогут

— энергетика —

В рамках ПМЭФ-2015 состоялась 
дискуссия «Модернизация и энер-
госбережение в России — вынуж
денные меры или открывающиеся 
возможности», где были отмечены 
изменения параметров сценар-
ных условий, при которых проис-
ходило планирование инвестиций 
в сфере энергоэффективности.

Разумное потребление
«Мы исходим из того, что введение 
так называемых санкций является 
долгосрочной политикой сдержива-
ния России. Мы вынуждены учиты-
вать эти факторы в наших планах»,— 
говорит заместитель министра энер-
гетики РФ Антон Инюцын. Он под-
черкнул, что в то же время сегодняш-
няя ситуация открывает новые воз-
можности для частных инвестиций и 

реализации мер, которые могут уско-
рить темпы энергосбережения и вне-
дрения новых технологий в России.

Юрий Алейников, старший парт-
нер Althaus Group, считает, что эко-
номика России в несколько раз ме-
нее энергоэффективна в сравнении 
с развитыми странами Европы и 
Америки.

«За последние три-пять лет ре-
альный спрос со стороны потреби-

телей на энергоэффективность был 
значительно ниже в сравнении со 
странами Европы. Из-за этого про-
изводители эффективного освеще-
ния, современных аккумуляторов, 
теплоизолирующих материалов 
развивались с отставанием в разы 
от своего первоначального бизнес-
плана. Ключевым фактором, тормо-
зившим данный процесс, являлась 
высокая стоимость заемного фи-
нансирования и дешевизна энер-
гии в России»,— говорит господин 
Алейников.

По его словам, в ситуации кризи-
са реальный сектор экономики не 
готов инвестировать в расширение 
производственных мощностей (а 
многие такие проекты имеют весь-
ма значительный период окупаемо-
сти) и предпочитает сосредоточить-
ся на сокращении издержек, в том 
числе на проектах по повышению 
собственной энергоэффективно-
сти (с окупаемостью четыре-шесть 
лет). В компании «ГПБ-Энергоэф-
фект» энергосбережение рассма-
тривают как один из основных ин-
струментов повышения эффектив-
ности национальной экономики. 
В 2015 году портфель заказов этой 
компании в области энергосбере-
жения вырос в разы. «За прошлый 
год нами было проработано 22 про-
екта на общую сумму около 70 млрд 
руб. Из них в завершающей стадии 
согласования сейчас находится де-
вять проектов на сумму более 10 мл-
рд руб. Очевидно, что изменения в 
текущей экономической ситуации 
страны диктуют предприятиям но-
вые правила игры, направленные 
на модернизацию и оптимизацию 
производства»,— говорит генераль-
ный директор «ГПБ-Энергоэффект» 
Сергей Инков.

Энергоэффективное 
импортозамещение
Финансовый кризис в стране не обо-
шел и энергетиков.

«Регионы лишились федераль-
ных дотаций — 5,7 млрд руб., кото-
рые были обещаны и ежегодно вы-
делялись»,— отмечает Рашид Арти-
ков, эксперт комитета Государствен-
ной думы по энергетике, генераль-
ный директор Ассоциации органи-
заций в области энергетики. Тем не 
менее, подчеркнул господин Арти-
ков, в отдельные регионы, в частно-
сти в Ярославскую и Калужскую об-
ласти, республики Чечня, Башкорто-
стан, Татарстан и некоторые другие, 
внешние и внутренние инвестиции 
привлекаются очень хорошо.

По разным оценкам, на освеще-
ние в нашей стране сегодня тратит-
ся от 12% до 18% потребляемой элек-
троэнергии. По мнению генераль-
ного директора ГК «Вартон» (произ-
водитель светодиодного оборудова-
ния) Дениса Фролова, освещение — 
один из тех секторов, где вложения 
в энергоэффективность дают макси-
мальный эффект.

По данным ГК «Вартон», использо-
вание светодиодного оборудования, 
как правило, полностью окупает вло-
женные инвестиции за два-три года, 

а с учетом того, что срок службы тако-
го оборудования превышает десять 
лет, эффект налицо.

По словам Йенса Даллендоерфе-
ра, генерального директора ООО 
«Вило Рус» (производитель насосного 
оборудования), вопросы использова-
ния современного высокоэффектив-
ного оборудования сегодня на пике 
популярности.

Согласно государственной про-
грамме, заявленной еще в 2009 году, 
энергопотребление в России к 2020 
году должно снизиться на 40%.

«Львиная доля электроэнергии 
экономится при этом благодаря 
проведению энергосберегающих 
мероприятий и применению сов-
ременного оборудования. Напри-
мер, насосного, которое относится 
к крупнейшим потребителям элек-
троэнергии: в мировом масштабе 
на насосы приходится 20% энерго-
потребления двигателей, что пре-
вышает 1650 ТВт•ч. Замена старо-
го насосного оборудования в инже-
нерных системах здания позволяет 
сэкономить до 80% электроэнергии. 
Это, по оценкам экспертов, состав-
ляет около 23 млрд кВт•ч электроэ-
нергии в год»,— рассказывает Йенс 
Даллендоерфер.

По его словам, экономика проста: 
замена оборудования позволяет и ре-
ализовать потенциал энергосбереже-
ния, и экономить ресурсы, и снижать 
нагрузку на окружающую среду.

По мнению экспертов и участ-
ников круглого стола по энергоэф-
фективности на ПМЭФ-2015, энер-
госервис — один из инструментов 
финансирования проектов в обла-
сти энергоэффективности и на про-
тяжении последних двух лет дан-
ный продукт становится все более 
востребованным.

Видя привлекательность энер-
госбережения, ведущие банки Рос-
сии несколько лет назад стали созда-
вать дочерние структуры для рабо-
ты в этой отрасли. Например, Газпро-
мбанк учредил «ГПБ-Энергоэффект», 
Сбербанк — «Сберэнергодевелоп-
мент», и эти структуры активно рабо-
тают в регионах на условиях энерго-
сервисных контрактов.

Большой интерес российских 
регионов к энергоэффективности 
подтверждают активные перегово-
ры ООО «ГПБ-Энергоэффект» с Ре-
спубликой Саха (Якутия), Башкири-
ей, Ростовской областью и други-
ми. ПМЭФ показал, что на рынке по-
явился тренд, направленный на им-
портозамещение в российских про-
ектах. «Многие успешные западные 
компании, производящие высоко-
качественное оборудование, начи-
нают открывать свои производства 
в России, для того чтобы оставаться 
на нашем рынке. Это позволяет нам 
комплектовать большую долю своих 
проектов оборудованием, произве-
денным в России»,— говорит госпо-
дин Инков. По его словам, импорто-
замещение будет развиваться даль-
ше, стимулируя здоровую конкурен-
цию среди производителей на рос-
сийском рынке.

Оксана Зотикова

Вектор на энергоэффективность

В рамках ПМЭФа крупные игроки финансового рынка и представители ве-
домств обсудили возможность замещения зарубежных кредитов за счет 
внутренних источников, в первую очередь пенсионных накоплений. Фонды 
должны инвестировать активнее, однако для этого необходимы гарантии 
для инвесторов и более высокая, чем инфляция, доходность, подчеркивают 
сами участники рынка. Российская экономика де-факто является экспор-
тером капитала, поэтому основной задачей остается повышение ее инвес-
тпривлекательности для российских же компаний, полагают эксперты.

Евгения 
Милова,
корреспондент «Ъ»

Ночная  
смена

С тех пор как Петербургский меж-
дународный экономический форум 
в 2005 году приобрел статус «прези-
дентского», кто бы ни занимал этот 
пост в России, он непременно произ-
носит главный монолог, здесь забур-
лила и светская жизнь. Причем по-
началу главным заводилой был сам 
оргкомитет фестиваля, который в 
тандеме с тогдашним губернатором 
Санкт-Петербурга Валентиной Мат-
виенко устраивал для делегатов об-
ширную развлекательную програм-
му. В последние годы эта тенденция 
изменилась так же, как и экономи-
ческие показатели. Теперь основной 
груз светской ответственности взяли 
на себя банки, хотя Михаил Прохо-
ров и Олег Дерипаска тоже по-преж-
нему участвуют.

В предыдущие годы простой 
бейдж красного цвета гарантировал 
его обладателю обширную развлека-
тельную программу. Помимо губер-
наторского приема, который всегда 
можно было описать словами вроде 
«дворцовая феерия», делегат получал 
доступ к билетам в Мариинский и Ми-
хайловский театры, причем в дни фо-
рума давали, конечно, самые дефи-
цитные постановки. На Дворцовой 
площади шел концерт то Scorpions, 
то Стинга, то Duran. Это вообще был 
подарок города петербуржцам и го-
стям северной столицы, но для деле-
гатов форума огораживали VIP-зону 
и ставили шатер с дарами «Русского 
стандарта», и после этого гостям отча-
янно хотелось продолжать, что при-
вело к появлению традиции. Лужай-
ку ресторана Ginza каждый год огла-
шает своим творчеством группиров-
ка «Ленинград», а посетители караоке 
«Джельсомино» в это же время могут 
насладиться «Рюмкой водки» в испол-
нении Андрея Костина и Вагита Алек-
перова. Концерта на Дворцовой боль-
ше нет, но «Ленинград» и низкие но-
ты от высоких гостей караоке все еще 
в программе. Губернаторский прием 
в этот раз тоже переформатировали. 
Желающие могли посетить благотво-
рительный спектакль в Александрин-
ском театре.

О вечеринках Олега Дерипаски, 
когда они были идеально закрытыми, 
рассказывали легенды, будто бизнес-
мен восседает подобно древнерим-
скому патрицию, окруженный корде-
балетом Мариинки в полном составе, 
и взирает на немногочисленных при-
глашенных друзей и партнеров. Бы-
ло бы приятно и дальше так думать 
— очень уж богатый образ алюмини-
евого короля получался, но нет, при-
ем «Русала» всегда приятное, но впол-
не стандартное неформальное меро-
приятие с диджеем и танцами. Экспе-
рименты с форматом приема завели 
Михаила Прохорова на крейсер «Ав-
рора», но только залп в этот раз дава-
ло не военное судно, а петербургская 
коммунистическая ячейка. Они об-
винили миллиардера в оскорблении 
своих чувств, когда это еще не стало 
повальным увлечением. С тех пор 
«Аврору» отбуксировали на реставра-
цию, а господин Прохоров дает диско-
теку в ресторане «Шатуш». Очередь на 
входе хотя и состоит сплошь из пред-
ставителей списка Forbes, ведет себя 
как во времена популярности клуба 
«Дягилев» — выкрики «Да вы знаете, 
кто я?!» и «Я сейчас позвоню Мише, и 
тебя уволят!» звучат каждые пять ми-
нут. Сам господин Прохоров в это вре-
мя, окруженный моделями, не сходит 
с танцпола часов до трех утра.

Сбербанк, банк ВТБ, Газпромбанк 
и ВЭБ регулярно соревнуются в креа-
тиве. Но если Газпромбанк обрел по-
стоянство в союзе с «Эрмитажем» и 
его директором Михаилом Пиотров-
ским, то остальные стремятся каж-
дый раз придумать заново не только 
концепцию, но и место. В противо-
положность им всем «Открытие Хол-
динг» придумал устраивать концерт-
квартирник в клубе «Море». Здесь вы-
ступают то Борис Гребенщиков, то Вя-
чеслав Бутусов, и хотя попасть на это 
мероприятие проще, чем на боль-
шинство других, состав VIP-трибуны 
все равно остается чрезвычайно пред-
ставительным. Любители вспомнить, 
как им стали слишком малы их тер-
тые джинсы, трудятся и в правитель-
стве, и в администрации президента.

Постоянство проявляет и Вале-
рий Гергиев. Прием в честь фестива-
ля «Звезды белых ночей» проходит за 
рамками ПМЭФа и вообще адресован 
попечителям Мариинского театра, но 
вполне логично, что форум позволяет 
поймать попечителей в одном и том 
же месте. В лучшие времена царской 
обстановкой Екатерининского двор-
ца наслаждались Генри Киссинджер, 
Алексей Кудрин и гости, не пожалев-
шие €60 тыс. за стол.
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