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ТЕМАТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ К ГАЗЕТЕ 26.09.2018

Пока в Штатах суд решал судьбу надписи In God 
We Trust на долларовых купюрах, в России серьезно 
пошатнулась вера в доллар. После слов главы ВТБ Ан-
дрея Костина о том, что в случае нового витка санк-
ций понадобится принудительная конвертация ва-
лютных вкладов, абстрактные размышления о де-
долларизации для многих вдруг обрели вполне ма-
териальные очертания.

Старшее поколение вспомнило о советской эпохе 
стального рубля, когда теоретически за $1 давали 60 
копеек, а практически даже в валютных магазинах 
расплачивались инвалютными рублями. Люди сред-
него возраста мысленно вернулись в лихие 90-е, ког-
да в долларах номинировались цены практически 
на все, а на ценниках стыдливо писали «условные 
единицы» («у. е.»). Молодежь нулевых наверняка дер-
жит в памяти первую волну «дедолларизации», ког-
да с этикеток вытравливались «у. е.», а на «хорошей 
работе» переставали платить зарплату долларами в 
конвертах.

О чем на самом деле думали люди после слов Ко-
стина, можно только догадываться. На деле же вклад-
чики кинулись снимать доллары с банковских сче-
тов, чтобы переложить их в банки стеклянные. Бан-
ковская система долларовый отток, правда, не заме-
тила. Шел 2018 год. О долларах думали все меньше. 
На повестке стоял вопрос о вере в рубль.

МИХАИЛ МАЛЫХИН
выпускающий редактор

ВЕРА В «У. Е.»
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КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №37 (26.09.2018)6Ц Е Н А  С Л О В   

    

КАК ФОРМИРУЕТСЯ ЦЕНА НА ПЛАТНЫХ АВТОДОРОГАХ, ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ПЕРЕДАЙТЕ ЗА ПРОЕЗД»  
НА СТРАНИЦЕ 40.

ПРЕЗИДЕНТ США

ДОНАЛЬД ТРАМП
(В ИНТЕРВЬЮ АГЕНТСТВУ REUTERS)

«МЫ ВЕДЕМ ВЕСЬМА СЕРЬЕЗНЫЕ 
ПЕРЕГОВОРЫ С ДРУГИМИ СТРАНА-
МИ. МЫ ВЫЙДЕМ ИЗ НИХ ПОБЕДИ-
ТЕЛЯМИ. ОДНАКО В НАСТОЯЩЕЕ 
ВРЕМЯ МНЕ НЕ ПОМЕШАЕТ НЕКО-
ТОРАЯ ПОДДЕРЖКА СО СТОРОНЫ 
ФРС. ЦЕНТРАЛЬНЫЕ БАНКИ ЭТИХ 
СТРАН ОСУЩЕСТВЛЯЮТ МЯГКУЮ 
ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНУЮ ПОЛИТИКУ».

ВИЦЕ-ПРЕМЬЕР — МИНИСТР  
ФИНАНСОВ РОССИИ

АНТОН СИЛУАНОВ
«АКЦИОНЕРЫ ЭФФЕКТИВНЫХ  
ЧАСТНЫХ КОМПАНИЙ ПОЛУЧАЮТ 
НЕ МЕНЕЕ ПОЛОВИНЫ ЧИСТОЙ  
ПРИБЫЛИ В КАЧЕСТВЕ ДИВИДЕН-
ДОВ. ТАКИЕ ГОСКОМПАНИИ,  
КАК АЛРОСА И 

”
АЭРОФЛОТ“,  

УЖЕ СЕЙЧАС МОГУТ ПЛАТИТЬ  
И 75% ОТ ИХ ПРИБЫЛИ  
В КАЧЕСТВЕ ДИВИДЕНДОВ».

ИНДЕКС DXY  
(КУРС ДОЛЛАРА  
ОТНОСИТЕЛЬНО  
ШЕСТИ ВАЛЮТ)  
СНИЗИЛСЯ НА 0,5%, 
ДО 95,72 ПУНКТА

СТОИМОСТЬ ЗОЛОТА 
ВЫРОСЛА НА 2,3%, 
ДО $1208,45 
ЗА ТРОЙСКУЮ 
 УНЦИЮ

СТОИМОСТЬ  
АКЦИЙ АЛРОСА  
ВЫРОСЛА НА 19%,  
«АЭРОФЛОТА»  
НА 3,3%

В минувшем месяце руководители 
 финансового блока правительства, 
встревоженные возросшей волатиль
ностью на валютном рынке, присту
пили к вербальным интервенциям. 
С поддержкой рублю выступил и глава 
ВТБ Андрей Костин, который заверил 
рынки, что эта его слабость — времен
ное явление. Поскольку ВТБ является 
вторым по величине российским бан
ком и через него работает значитель
ная часть крупных экспортных компа
ний, он может не только видеть денеж
ные потоки, но и знать об их ближай
ших планах.
В свою очередь, ЦБ не стал дожидаться 
ноябрьского расширения санкций, 
а повысил процентную ставку. Одно
временно объявил о прекращении 
до конца года покупок валюты в поль
зу Минфина. Таким образом финансо
вый регулятор продемонстрировал 
 готовность реагировать на внешние 
вызовы. В результате после скачка 
курс рубля вновь опустился ниже 
уровня в 70 руб./$.  •

ПОДДЕРЖКА  
РУБЛЯ: СЛОВОМ  
И ДЕЛОМ

ОСОБЫЕ ДОРОГИ
1 сентября открылось движе-
ние по очередному участку 
платной трассы М11 Москва—
Санкт-Петербург. На данный 
момент суммарная протяжен-
ность всех участков платных 
дорог в России — чуть более 
1,1 тыс. км. Для сравнения: 
федеральных бесплатных ма-
гистралей — 52 тыс. км, а всех 
автодорог в стране (включая 
муниципальные и региональ-
ные) — порядка 1,4 млн км.

ПРЕДСЕДАТЕЛЬ ФЕДЕРАЛЬНОЙ  
РЕЗЕРВНОЙ СИСТЕМЫ

ДЖЕРОМ ПАУЭЛЛ
(НА ЕЖЕГОДНОМ СИМПОЗИУМЕ  
В ДЖЕКСОН-ХОУЛЕ)

«Я И МОИ КОЛЛЕГИ  
ПОЛАГАЕМ, ЧТО ТЕКУЩИЙ  
ПРОЦЕСС ПОСТЕПЕННОЙ  
НОРМАЛИЗАЦИИ ДЕНЕЖНО- 
КРЕДИТНОЙ ПОЛИТИКИ  
ЯВЛЯЕТСЯ ОПРАВДАННЫМ».
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РУБЛЬ В ДВИЖЕНИИ
Ближайшие два месяца могут оказаться ключевыми для российской экономики  
и курса рубля. В случае если Конгресс США примет наиболее жесткий вариант 
санкций, курс доллара в России может взлететь выше 76 руб./$, а ВВП замед-
лится в следующем году на 0,3%.

ПОДРОБНЕЕ О ВЛИЯНИИ САНКЦИЙ ЧИТАЙТЕ В МАТЕРИАЛЕ «СЛОВО ЗА САНКЦИЯМИ» НА СТРАНИЦЕ 12.

КАК САНКЦИИ ПОВЛИЯЮТ НА КУРС РУБЛЯ Источник: Reuters, BCS GM.
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ТОП-10 САМЫХ ДОРОГИХ ПЛАТНЫХ ДОРОГ РОССИИ
М11 15–58 км (Московская область)

Обход Одинцово (Московская область)

Западный скоростной диаметр (Санкт-Петеребург)

Ольша—Невель (Псковская область)

М11 обход Торжка 208–258 км  (Тверская область)

М11 обход Вышнего Волочка 258–334 км (Тверская область)

М11 58–149 км** (Московская область)

М3 124–194 км (Калужская область)

М4 517–544 (Воронежская область)

М11 334–543 км (Тверская и Новгородская области)

Тариф (руб. за 1 км)*

*Максимальный тариф для легкового авто днем в будни,
без транспондера и скидок.
**Пока открыт  участок 58–97 км, но он является составной частью
единого проекта 58–149 км, реализуемого одним концессионером.
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СТОИМОСТЬ  
АКЦИЙ АЛРОСА  
ВЫРОСЛА НА 19%,  
«АЭРОФЛОТА»  
НА 3,3%

КУРС ЕВРО  
СНИЗИЛСЯ  
НА 0,4%,  
ДО $1,167

ВЕДУЩИЕ  
МИРОВЫЕ  
ИНДЕКСЫ  
СНИЗИЛИСЬ  
НА 0,5–1%

ПОДРОБНЕЕ ОБ ИНВЕСТИЦИЯХ В НЕДВИЖИМОСТЬ ЧИТАЙТЕ СТАТЬЮ «РАНТЬЕ ПОНЕВОЛЕ»  
НА СТРАНИЦЕ 46.

КВАРТИРЫ ДЕШЕВЕЮТ
За последние три года цена столичных квартир заметно снизилась. Чтобы 
окупить инвестиции в недвижимость, покупатели сдают жилье. Средний срок 
окупаемости квартиры экономкласса в Москве примерно 18 лет, это 4–7% 
годовой доходности, утверждают эксперты «Миэль-Аренда». Чем дороже  
объект, тем ниже его доходность, говорят они.

ЕВРОКОМИССАР ПО ТОРГОВЛЕ

СЕСИЛИЯ 
МАЛЬМСТРЁМ
(ВЫСТУПАЯ В ТОРГОВОМ  
КОМИТЕТЕ ЕВРОПАРЛАМЕНТА)

«МЫ СКАЗАЛИ, ЧТО ГОТОВЫ 
СО СТОРОНЫ ЕС ПЕРЕЙТИ  
К НУЛЕВЫМ ПОШЛИНАМ  
НА ПРОМЫШЛЕННЫЕ 
 ТОВАРЫ, КОНЕЧНО, В ТОМ 
СЛУЧАЕ, ЕСЛИ ТО ЖЕ САМОЕ  
СДЕЛАЮТ США. ТАКИМ  
ОБРАЗОМ, ЭТО ПРОИЗОЙДЕТ 
НА ВЗАИМНОЙ ОСНОВЕ».

ПРЕЗИДЕНТ США

ДОНАЛЬД ТРАМП
(В ИНТЕРВЬЮ АГЕНТСТВУ BLOOMBERG)

«ОНО (ПРЕДЛОЖЕНИЕ ЕС.— 
”

ДЕНЬГИ“) НЕДО-
СТАТОЧНО ХОРОШЕЕ. ПРИВЫЧКИ ИХ ПОТРЕБИ-
ТЕЛЕЙ — ПОКУПАТЬ ИХ МАШИНЫ, А НЕ НАШИ».

КУРС ДОЛЛАРА  
НА МОСКОВСКОЙ 
БИРЖЕ СНИЗИЛСЯ  
НА 50 КОП.,  
ДО 69,62 РУБ./$

КУРС ДОЛЛАРА  
СНИЗИЛСЯ  
НА МОСКОВСКОЙ 
БИРЖЕ НА 60 КОП., 
ДО 67,46 РУБ./$

КУРС ФУНТА  
СТЕРЛИНГОВ  
ВЫРОС К ДОЛЛАРУ  
США НА 0,8%,  
ДО $1,3025  
ЗА ФУНТ

ГЛАВА МИНЭКОНОМРАЗВИТИЯ

МАКСИМ 
ОРЕШКИН
(В ИНТЕРВЬЮ РБК ТВ)

«У НАС БОЛЬШОЙ ОБЪЕМ ВАЛЮТНОЙ 
ЛИКВИДНОСТИ ПО ЭКСПОРТНЫМ 
 КАНАЛАМ ПРИХОДИТ СЕЙЧАС В СТРАНУ, 
НО КОМПАНИИ НЕ ТОРОПЯТСЯ ИХ 
 КОНВЕРТИРОВАТЬ В РУБЛИ, ПОЭТОМУ 
 НАКАПЛИВАЮТСЯ ВАЛЮТНЫЕ АКТИВЫ. 
ТАКОЙ ВОТ СОЗДАЕТСЯ ОПРЕДЕЛЕННЫЙ 
ВАЛЮТНЫЙ НАВЕС НАД ВАЛЮТНЫМ 
 РЫНКОМ, КОТОРЫЙ ЗАТЕМ, КОНЕЧНО ЖЕ, 
ВЕРНЕТ КУРС НАЦИОНАЛЬНОЙ ВАЛЮТЫ 
К РАВНОВЕСНОМУ ЗНАЧЕНИЮ».

АНДРЕЙ КОСТИН
(В РАМКАХ ВОСТОЧНОГО  
ЭКОНОМИЧЕСКОГО ФОРУМА)

«КОНЕЧНО, САНКЦИИ — ЭТО НЕГАТИВНЫЙ ФАКТОР,  
ПОТОМУ ЧТО МНОГИЕ СЕГОДНЯ ВЫЖИДАЮТ, ЖДУТ  
НОЯБРЬ. НО Я ДУМАЮ, ЧТО ВСЕ БУДЕТ НОРМАЛЬНО.  
К КОНЦУ ГОДА СИТУАЦИЯ БУДЕТ ПОНЯТНАЯ  
И СТАБИЛИЗИРУЕТСЯ».
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ГЛАВА ЦБ

ЭЛЬВИРА  
НАБИУЛЛИНА
(В ХОДЕ ПРЕСС-КОНФЕРЕНЦИИ  
ПО ИТОГАМ ЗАСЕДАНИЯ СОВЕТА  
ДИРЕКТОРОВ РЕГУЛЯТОРА)

«МЫ ПРИНЯЛИ РЕШЕНИЕ ПРИОСТАНО-
ВИТЬ ДО КОНЦА ТЕКУЩЕГО ГОДА ПО-
КУПКИ ИНОСТРАННОЙ ВАЛЮТЫ НА ВНУ-
ТРЕННЕМ РЫНКЕ В РАМКАХ БЮДЖЕТ-
НОГО ПРАВИЛА. В ДАЛЬНЕЙШЕМ МЫ 
БУДЕМ ПРИНИМАТЬ РЕШЕНИЯ О ВОЗ-
ОБНОВЛЕНИИ РЕГУЛЯРНЫХ ПОКУПОК, 
ОЦЕНИВАЯ ФАКТИЧЕСКУЮ СИТУАЦИЮ 
НА ФИНАНСОВЫХ РЫНКАХ».ГЛАВНЫЙ ПЕРЕГОВОРЩИК ЕС  

ПО BREXIT

МИШЕЛЬ БАРНЬЕ
(В ПРЯМОМ ЭФИРЕ SKY NEWS)

           «Я ДУМАЮ, ЧТО...  
МЫ СМОЖЕМ ДОСТИЧЬ  
СОГЛАШЕНИЯ НА ПЕРВОМ  
ЭТАПЕ ПЕРЕГОВОРОВ...  
В ТЕЧЕНИЕ ШЕСТИ— 
ВОСЬМИ НЕДЕЛЬ».

ДИНАМИКА ЦЕН ПО ТИПАМ ЖИЛЬЯ В МОСКВЕ (ТЫС. РУБ. /КВ. М)
Источник: индикаторы рынка недвижимости.
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«СТАЛИНКИ»/ТИПОВОЙ КИРПИЧ (6–11 ЭТАЖЕЙ)
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С КРАТКИМ  
ВИЗИТОМ
Зарубежные поездки  
на выходные чаще всего  
совершают пары — на них 
приходится 39% брониро-
ваний продолжительностью 
меньше недели, выяснили 
в Level.Travel. На втором ме-
сте — индивидуальные путе-
шественники. 15% коротких 
путешествий совершают не-
большие женские группы, 
состоящие из подруг или 
родственниц. Семьи с деть-
ми формируют лишь 7% 
спроса на такие поездки.

ПОДРОБНЕЕ О ПОДОБНЫХ ПУТЕШЕСТВИЯХ ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ОТПУСК ВЫХОДНОГО ДНЯ»  
НА СТРАНИЦЕ 56.

КТО ЧАЩЕ ВСЕГО ЕЗДИТ В КОРОТКИЕ
ОРГАНИЗОВАННЫЕ ТУРЫ ЗА РУБЕЖ (%)
Источник: данные Level.Travel.
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КОМПАНИЯ 

ПАРЫ МУЖЧИНА
И ЖЕНЩИНА

С НЕСКОЛЬКИМИ
ДЕТЬМИ

ПАРЫ ДВЕ ЖЕНЩИНЫ С РЕБЕНКОМ
ОСТАЛЬНЫЕ 

ПАРЫ МУЖЧИНА
И ЖЕНЩИНА
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торой месяц подряд рублевая цена российской нефти на мировом рынке устанавливает исторические 
максимумы. В конце первой декады сентября стоимость нефти Urals поднималась до 
отметки 5,5 тыс. руб. за баррель. Это на 22% выше значений четырехнедельной давно-
сти. В последний раз так стремительно цены росли в апреле, когда на фоне обвала 
курса рубля цены подскочили более чем на 20%, к уровню 4,5 тыс. руб. за баррель.

Обновление исторического максимума произошло в первую очередь за счет повы-
шения долларовых цен на рынке нефти. По данным агентства Reuters, в сентябре 
стоимость североморской нефти Brent поднималась до отметки $80 за баррель, при-
бавив за четыре недели 17%. Цена российской нефти Urals поднималась более чем на 
18,8%, до $79,6 за баррель — максимального значения с ноября 2014 года.

«Бычья» игра на нефтяном рынке ведется на ожиданиях введения американских 
санкций в отношении экспорта сырья из Ирана. В августе вступил в силу первый, 
 самый мягкий пакет санкций. В ноябре будет реализован второй пакет, который рас-
пространится на энергетический сектор, трансакции, имеющие отношение к углево-
дородному сырью и связанные с Центральным банком Ирана. Однако уже сейчас от-
мечается снижение экспорта иранской нефти. Об этом косвенно свидетельствуют 
данные по танкерным поставкам. В начале августа их объем оценивался на уровне 
2,1 млн баррелей в сутки, что на 0,4 млн баррелей ниже максимума этого года, зафик-
сированного в апреле. К середине месяца объем поставок сократился до 1,5 млн бар-
релей в сутки, что на 0,7 млн баррелей меньше, чем месяцем ранее.

Дополнительным фактором роста рублевых цен на нефть стала слабость россий-
ской валюты. В сентябре курс доллара на Московской бирже впервые с марта 2016 го-
да поднимался выше уровня 70 руб./$. 12 сентября он стабилизировался возле отмет-
ки 69,03 руб./$, прибавив за месяц почти 2,7 руб. Отставание курса рубля от динами-
ки цен на нефть связано с санкционным давлением, оказываемым США и другими 
западными странами на Россию. Пакет санкций, предложенный группой американ-
ских конгрессменов, а также Госдепом США, оказался очень жестким и вызвал бег-
ство международных инвесторов из рубля и рублевых облигаций.

Ситуация благоприятна для российского бюджета. По оценкам «Денег», средняя с 
начала года рублевая цена составляет 4,3 тыс. руб. за баррель, что почти в полтора 
раза выше показателя за аналогичный период 2017 года и величины, заложенной в 
бюджет. К тому же текущая рублевая цена Urals на 70% выше уровня, на котором она 
находилась 11 июля 2008 года — в день исторического максимума долларовой цены 
российской нефти ($141,67 за баррель). По оценкам макроэкономиста «БКС Глобал 
Маркетс» Владимира Тихомирова, при текущих уровнях нефтяных цен резервы 
Минфина будут расти на $5,5–6 млрд в месяц. С начала года общий объем покупки 
валюты уже составил около $40 млрд, и при сохранении цен на текущем уровне по 
итогам года Минфин сможет скопить около $65 млрд для ФНБ. «С учетом 75 млрд, 
уже находящихся в фонде, это означает, что ФНБ может уже в текущем году достичь 
своего лимита (7% ВВП), а уже со следующего года допдоходы бюджета Минфин смо-
жет начать направлять на цели развития, в том числе и на финансирование новых 
инфраструктурных проектов»,— отмечает господин Тихомиров.

Однако бурный рост рублевых цен на нефть может привести и к росту стоимо-
сти бензина на внутреннем рынке, который торгуется, ориентируясь на экспорт-
ную альтернативу. Похожая ситуация наблюдалась весной, когда на фоне налого-

вого маневра, роста акцизов, а также 
роста рублевой цены на нефть стреми-
тельно выросли цены на бензин. По 
данным Росстата, только в мае сред-
ние цены на бензин в России подско-
чили на 5,6% по сравнению с показате-
лями апреля. Текущее повышение це-
ны на нефть почти не повлияло на роз-
ничные цены, но сказалось на опто-
вых. По данным СПбМТСБ, 7 сентября 
стоимость АИ-95 достигла отметки 
55,94 тыс. руб. за тонну, прибавив за 
месяц 21%. Это значение всего на 2,6% 
ниже исторического максимума, уста-
новленного в мае.

По мнению участников рынка, теку-
щая ситуация даже хуже, чем во втором 
квартале. «Сейчас факторы для роста 
цен на нефтепродукты стали более 
мощными, так как рубль резко обва-
лился на дополнительных санкциях 
США в августе, что сделало экспорт еще 
более привлекательным»,— отмечает 
ведущий аналитик по нефтегазовому 
сектору ИК «Велес Капитал» Александр 
Сидоров. По его оценкам, справедли-
вая цена на АИ-95, рассчитанная исходя 
из экспортного паритета, сейчас нахо-
дится на уровне 60 руб. за литр, тогда 
как в мае она составляла 54 руб. за литр.

Аналитики не ждут сильного повы-
шения розничных цен на бензин в 
этом году. «Несмотря на ослабление ру-
бля и рост цен на нефть, большая часть 
повышения цен на бензин в этом году 
уже произошла»,— считает управляю-
щий активами ИК «Церих Кэпитал Ме-
неджмент» Александр Баулин. Дальней-
ший рост цен на нефть будет ограничи-
вать власть, которая имеет ряд инстру-
ментов по сдерживанию цен на топли-
во. По словам аналитиков Райффайзен-
банка, речь идет о механизме субсиди-
рования НПЗ через отрицательный ак-
циз, а в экстренном случае — о времен-
ном повышении экспортных пошлин 
на нефть и нефтепродукты.

Сильное повышение розничных цен 
на бензин может произойти в начале 
следующего года. С 1 января правитель-
ство планирует повысить акцизы на ве-
личину, на которую они были снижены 
1 июня текущего года. Именно этот шаг 
и привел к стабилизации цен на вну-
треннем рынке. •

НЕФТЬ НАПОЛНИТ БЮДЖЕТ
В сентябре рублевая цена российской нефти Urals 
поднялась до 5,5 тыс. руб. за баррель — максималь-
ной за всю историю торгов. Ситуация благоприятна 
для бюджета, но приведет к росту цен на бензин.

ТЕКСТ Иван Евишкин

КАК РОСЛА СТОИМОСТЬ РОССИЙСКОЙ НЕФТИ. КОТИРОВКИ URALS (РУБ./БАРРЕЛЬ) Источник: Reuters.
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ПОЧЕМУ НЕ СТОИТ 
ИНВЕСТИРОВАТЬ 
В КАНИСТРУ АИ-95
 
ВЛАДИМИР БРАГИН, 
директор по анализу финансовых 
рынков и макроэкономики  
«Альфа-Капитала»

Весенний рост цен на бензоза-
правках вызвал заметную волну не-
довольства населения. Она сошла 
на нет после принятия экстренных 
мер в отношении отрасли, но может 
подняться вновь, если топливо про-
должит дорожать. Насколько 
оправданны всеобщие опасения?
Столь пристальное внимание граж-
дан к ценообразованию на горю-
чее вполне понятно. Стоимость по-
требляемого в РФ бензина и ди-
зельного топлива, если оценивать 
по розничным ценам, составляет 

около 4% ВВП, что весьма суще-
ственно. И почти половина потре-
бления приходится на легковые ав-
томобили, а это в основном личный 
транспорт. Для многих домохо-
зяйств бензин является важной 
статьей расходов в семейном бюд-
жете. К тому же удорожание горю-
чего воздействует на общий уро-
вень инфляции как напрямую, 
так и косвенно — через увеличение 
затрат перевозчиков.
Цены на АЗС зависят от многих со-
ставляющих: стоимости барреля 
на мировом рынке, экспортных по-
шлин на сырую нефть и нефтепро-
дукты, акцизных ставок, курса ру-
бля. Однако самую заметную роль 
играют налоги и акцизы — на них 
в России приходится примерно две 
трети от конечной стоимости топли-
ва. Неудивительно, что предприня-
тый правительством налоговый ма-
невр успешно остановил его удоро-
жание, причем в очень короткие 
сроки. Если бы не он, литр бензина 
стоил бы сейчас, конечно, дороже.
Однако перераспределение нало-
говой нагрузки между разными 
звеньями цепочки «от скважины 
до бензобака» не привело к фунда-
ментальному пересмотру принци-
пов ценообразования в отрасли. 

Фактически была сдвинута вниз 
стартовая точка, от которой стои-
мость бензина продолжит двигать-
ся под влиянием многочисленных 
рыночных факторов. То есть долго-
срочный тренд в целом останется 
прежним.
Этот тренд заслуживает самого 
пристального внимания. Дело 
в том, что каждый раз, когда про-
исходит локальное ускорение ро-
ста цен на бензин, мы видим одну 
и ту же реакцию — сильное возму-
щение потребителей и перевозчи-
ков. Если же оценивать ситуацию 
на более или менее длинном гори-
зонте, то она выглядит отнюдь не 
драматичной.
Да, бензин растет в цене, причем 
стабильно в течение всей истории 
наблюдений. В этом он не отлича-
ется от других товаров и услуг: точ-
но так же дорожают проезд в обще-
ственном транспорте, продукты, 
одежда, обувь, билеты в кино и мо-
роженое в соседнем ларьке. За по-
следние десять лет розничные це-
ны на бензин и дизельное топливо 
в среднем увеличились примерно 
на 16%, то есть на сопоставимую 
или даже чуть меньшую величину, 
чем стоимость потребительской 
корзины.

Кстати, если поверить популярно-
му тезису, что «власти занижают 
реальную инфляцию», то получа-
ется, что на самом деле бензин 
еще сильнее отстает от других 
компонентов потребительской 
корзины по темпам ценового ро-
ста. Ну а в долларовом выраже-
нии его стоимость на внутреннем 
рынке даже снизилась из-за осла-
бления рубля: в начале 2008 года 
литр АИ-95 стоил 87 центов, 
а в минувшем августе — 67 цен-
тов, то есть был на 23% дешевле.
В общем, канистра бензина — да-
леко не лучший способ сохранить 
свои деньги на длительном вре-
менном промежутке. Этот актив 
проигрывает по доходности и про-
стой покупке долларов, и инвести-
рованию в ПИФы, и формированию 
портфеля рублевых облигаций, ко-
торый на десятилетнем интервале 
заметно обыграл бы инфляцию.
На самом деле основная проблема 
с ценами на бензин — в том, что ра-
стут они неравномерно. Когда про-
цесс идет медленно, это восприни-
мается всеми как данность: «мы 
все-таки нефтедобывающая стра-
на». А периоды быстрого роста 
не только могут иметь заметные ин-
фляционные последствия, но и вы-

зывают всеобщее раздражение. 
Долгосрочный же вклад топливной 
составляющей в инфляцию, похо-
же, близок к нейтральному. Грубо 
говоря, увеличение издержек про-
изводителей и удерживаемых с них 
налогов примерно соответствует 
общему повышению уровня цен 
в стране.
Тех, кто надеется, что бензин начнет 
дешеветь, тоже придется разочаро-
вать: подходящих условий пока нет. 
Теоретически тут помогло бы ради-
кальное уменьшение налоговой на-
грузки на отрасль, но правитель-
ство не может себе этого позволить. 
Нефть и нефтепродукты остаются 
для государства важным источни-
ком доходов — на акцизы и НДПИ 
приходится около трети поступле-
ний в федеральный бюджет. При 
сокращении данной статьи придет-
ся либо увеличивать налоги на не-
сырьевой сектор, что может иметь 
еще более сильные инфляционные 
последствия, либо наращивать де-
фицит бюджета, что тоже нежела-
тельно при нынешних повышенных 
макроэкономических рисках.
Так что повышение цен на топливо 
продолжится. А средние темпы ро-
ста, скорее всего, будут находиться 
примерно на уровне инфляции.
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сли отказаться от теории заговора, краткий комментарий Андрея Костина на ВЭФ, касающийся воз
можной судьбы валютных депозитов в России, был совершенно невинен и полно
стью соответствовал и экономической теории, и экономической практике. «Я убеж
ден, что все клиенты всех банков смогут получить назад свои деньги. Это принципи
альный момент. Как это будет сделано, в какой валюте — это уже другой вопрос» — 
это практически все, что было сказано на эту тему главой ВТБ в интервью Bloomberg. 
Вне контекста это просто голая констатация: существуют валютные режимы, в кото
рых принудительная конвертация валютных депозитов в национальную валюту 
в случае существенного колебания валютного курса — мера, которая всегда в запасе 
у регулятора банковской системы, и это следует помнить, поскольку текущий ва
лютный режим — не константа. В контексте сентября 2018 года, после начавшейся 
в конце августа девальвации рубля, это простое напоминание сработало на ура: ци

тата Андрея Костина начала разлетать
ся со скоростью, непредставимой для 
любой позитивной новости.

К сожалению, невозможно в теку
щей довольно нервной обстановке от
следить, смог ли ктолибо заработать на 
дополнительном понижательном дав
лении на рубль, которое гарантирован
но вызвали эти слова: валютный ры
нок — не настолько линейная система, 
чтобы просчитывать такого рода эф
фекты. Поэтому наивно предполагать, 
что банк ВТБ мог бы чтото заработать 
на заявлении его руководителя: слиш
ком высоки риски. Несомненно, и ВТБ, 
и другие банки уже на следующей не
деле сталкивались с разнонаправлен
ными трендами: часть испуганных ци
татой клиентов конвертировала и лик
видировала валютные депозиты, часть, 
напротив, уходила из рублей в валюту, 
поскольку это — стандартный ответ на 
любой сигнал нестабильности. Нако
нец, в дальнейших комментариях Ан
дрей Костин достаточно подробно по
яснил, на какого рода развитие собы
тий был ориентирован его коммента
рий, а также выдвинул план борьбы 
с такого рода нестабильностью: име
лись в виду возможные санкционные 
ограничения на операции крупных 
госбанков РФ с валютой, противодей
ствовать этому предлагается новой схе
мой лицензирования финрынков, 
ускоренным переводом расчетов в ев
ро, юани и рубли, перерегистрацией 
холдинговых структур в «русских оф
шорах» во Владивостоке и Калинингра
де и размещением российских евроо
блигаций не через европейский депо
зитарий Euroclear, а через российский. СЕ
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 ПЛАВАНИЕ ПОД ВЫСОКИМ 
ДАВЛЕНИЕМ
ПРИ КАКИХ УСЛОВИЯХ ВАЛЮТНЫЕ ДЕПОЗИТЫ МОГУТ СТАТЬ РУБЛЕВЫМИ

На сессии Восточного экономического форума 
во Владивостоке глава ВТБ Андрей Костин кратко 
 напомнил правила игры на рынке, существовавшие 
до 2014 года, до введения плавающего курса: если 
у вас есть валютный депозит, то всегда существует 
 вероятность его принудительной конвертации в руб
ли. Уже на следующий день Банк России, поднявший 
ключевую ставку в основном в расчете на поддержа
ние рубля, заявил: возврата к старым правилам игры 
не будет. Четыре года плавающего курса под высо
ким внешним давлением показали преимущества 
этой схемы, но пока не доказали, что финансовая 
 система может сохраняться под любым давлением.

ТЕКСТ Дмитрий Бутрин
ФОТО  Сергей Фадеичев/ 

ТАСС,  
Анатолий Жданов
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Отметим, из сценария нисколько 
не следовало, что ВТБ ждет смены ре-
жима валютного курса и введения бо-
лее жесткого валютного контроля, ко-
торый стандартно ассоциируется 
с идеей «принудительной конверта-
ции» валютных депозитов. Уже на сле-
дующий день, комментируя решение 
совета директоров ЦБ по ключевой 
ставке (она увеличена на 0,25 про-
центного пункта, что немного поддер-
жит рубль), глава Банка России Эльви-
ра Набиуллина особо подчеркнула — 
планов смены валютного режима нет, 
ни о какой принудительной конвер-
тации речи не идет. Кроме того, совет 
директоров ЦБ на том же заседании 
принял еще одно решение, логика ко-
торого прямо противоположна идее 
ужесточения валютного контроля,— 
до конца 2018 года ЦБ не будет поку-
пать на рынке за рубли, предостав-
ленные Минфином в рамках «бюд-
жетного правила», валютные активы. 
Около $30 млрд спроса на валюту до 
конца года уходят с рынка (эту валюту 
ЦБ продаст Минфину из своих золото-
валютных резервов, компенсируя се-
бе эту операцию, возможно, в 2019 го-
ду), и это должно поддержать плаваю-
щий рубль — как минимум на по-
верхности, но на деле существенно 
укрепить национальную валюту. Вро-
де бы все точки над i расставлены, все 
очевидно.

Тем не менее вопрос, на который 
фактически отвечал глава ВТБ, актуа-
лен и ответа не имеет. Почти четыре 
года назад, осенью 2014 года, Банк Рос-
сии перешел к таргетированию инфля-
ции и режиму плавающего курса руб-

ля, отказавшись от поддержания его 
курса к мировым валютам. В 2014 году 
это было ответом на очень быстрое па-
дение цен на нефть и кризис бюджет-
ных доходов — отвечать ЦБ мог, как 
в 2009–2010 годах, «сжиганием» валют-
ных резервов или же сменой парадиг-
мы регулирования. Выбран был вто-
рой вариант, и с тех пор много что про-
изошло — и в политике, и в экономи-
ке. Осенью 2018 года Россия находится 
в ситуации уже достаточно ощутимых, 
но пока умеренных экономических 
санкций (причины — Крым, Донбасс, 
конфликты с Великобританией 
и США) и под угрозой их усиления, 
кроме того, налицо и отток капитала 
с развивающихся рынков, уже сильно 
повредивший экономикам Турции, 
ЮАР и Аргентины и затронувший да-
же валюты Индии и Китая. Экономи-
ческий рост в России очень слаб, и да-
же подорожавшая вдвое с 2014 года 
нефть мало что меняет в этой картине. 
Рубль пока держится существенно луч-
ше, чем большинство валют emerging 
markets, за исключением «неплаваю-
щих» Китая и Индии. Тем не менее 
при каких-то параметрах давления 
на него, очевидно, власти в России бу-
дут рассматривать и вариант смены 
правил курсообразования, и вот тогда, 
конечно, придется вспомнить слова 
Андрея Костина. Но каковы эти гра-
ничные условия? При каком именно 
сочетании событий можно будет все-
рьез опасаться за валютные вклады?

Часть ответа на этот вопрос на про-
шлой неделе в докладе о денежно-кре-
дитной политике дал сам Банк России. 
В документе приводится расчет, соглас-
но которому при цене нефти, мгновен-
но падающей до $35 за баррель в 2019 
году, экономику России ждет очень не-
большая рецессия с восстановлением 
к докризисным темпам роста уже 
в 2020–2021 годах. Из этого довольно 
внятно следует, что в текущей ситуа-
ции даже при нефти в $25 за баррель 
(что очень сложно себе представить) 
в течение многих месяцев у ЦБ и пра-
вительства нет никаких причин отка-
зываться от плавающего курса — под-
держка банков из ФНБ, как в 2009 году 
(тогда этим был занят, правда, ЦБ), 
в этой картине выглядит дешевле. 

Другие части ответа тоже несложно 
себе представить. В случае масштабных 
санкций против крупнейших россий-
ских госбанков (Сбербанк, ВТБ, Газ-
промбанк, а также ВЭБ) выбор ЦБ и пра-
вительства выглядит примерно так: до-
капитализация при сохранении курсо-

вого режима или режим фиксирован-
ного курса. В этой ситуации выбор за-
висит от масштабов проблемы: если 
весь банковский госсектор попадает 
под жесткие санкции, первый вариант 
заведомо проигрывает второму, если 
речь идет о единичном банке — дешев-
ле первый вариант. Наконец, в случае 
крупных проблем вне банковского сек-
тора — например, в нефтедобывающей 
индустрии, в «Газпроме» и «Роснефти», 
по всей видимости, обсуждение ужесто-
чения валютного контроля неизбежно, 
хотя результат таких дискуссий не пре-
допределен. Какого рода это могут быть 
проблемы, достаточные для того, чтобы 
сколько-нибудь соответствовать идее 
«принудительной конвертации»? На-
пример, эффективные ограничения на 
экспорт российской нефти, нефтепро-
дуктов и газа на основной сбытовой ры-
нок, Европейский союз. Несложно ви-
деть, что для этого недостаточно про-
блем с США — для этого нужно очень 

сильно, в гораздо большей степени, 
чем сейчас, испортить отношения с Ев-
ропой. Это примерно «иранские» санк-
ции, причем со стороны всего мира: по-
ка Россия далека от такой ситуации.

Наконец, есть и еще одно недостаю-
щее звено. Отказ от плавающего кур-
са, вполне показавшего себя за послед-
ние четыре года, может произойти 
и в силу заблуждений политиков, в си-
лу успешного лоббизма отдельных 
секторов экономики, в силу измене-
ния внутриполитической ситуации. 
Пожалуй, это пока выглядит более ре-
альным, чем все вышеприведенные 
сценарии. Иными словами, если вы 
боитесь за свои валютные депозиты — 
следите скорее за политическими но-
востями, а не за экономикой. Новости, 
которых вы действительно должны 
опасаться, скорее расскажут в «Вестях 
недели», чем на страницах деловых 
СМИ: политика умеет опрокидывать 
любые экономические расчеты. •
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августе вступили в силу санкции США, введенные в отношении России в связи с делом об отравлении 
в британском Солсбери экс-полковника ГРУ Сергея Скрипаля и его дочери Юлии. 
Пакет санкций коснулся продажи Россией оружия, а также товаров и технологий 
двойного назначения и, кроме того, ввел ряд финансовых ограничений. Как следует 
из документа, если Москва не предоставит убедительных гарантий неприменения 
химического и биологического оружия, в силу могут вступить и более серьезные 
ограничительные меры: дальнейшее снижение уровня дипломатических отноше-
ний, ограничения на импорт и экспорт, приостановка полетов «Аэрофлота» в США.

В МИД России уверены, что новый виток санкций «ничего, кроме дополнитель-
ной напряженности, не принесет». Ранее представители власти уже не раз заявля-
ли, что санкции нам не страшны, экономика уже научилась к ним приспосабли-
ваться. Российский бизнес не столь оптимистичен, заранее стараясь подготовить-
ся к новым ограничениям. В сентябре группа ВТБ объявила о продаже своего под-
разделения в США VTB Capital Inc. Компанию выкупил ее менеджмент, сумма 
сделки не раскрывается. Следом горно-металлургическая компания Evraz сооб-
щила, что ее ключевые акционеры (Роман Абрамович, Александр Абрамов, Алек-
сандр Фролов и Евгений Швидлер) изменили структуру владения компанией. 
Раньше они совокупно владели 62,74% через кипрскую Lanebrook Limited, теперь 
же их пакеты переведены на компании самих акционеров.

Базовый прогноз
Аналитики инвестиционных компаний продолжают ломать голову над оценкой 
последствий уже введенных и будущих санкций для российской экономики. Рас-
сматривается два основных сценария развития: базовый — в рамках которого 
оценивалось влияние уже принятых ограничений, а также тех, что еще могут 

быть приняты, но которые будут в ос-
новном дублировать старые. Негатив-
ный же сценарий учитывает более 
жесткие меры.

Все без исключения эксперты сходят-
ся во мнении, что введенные в августе 
санкции окажут ограниченное влия-
ние на экономику России. Эти меры по 
большей части дублируют ранее при-
нятые, а нововведения приведут лишь 
к незначительному снижению экспор-
та американских товаров в РФ. «Вряд ли 
пострадают основные торговые груп-
пы товаров (включая гражданские са-
молеты и их части, транспортные сред-
ства, бытовую электронику и фарма-
цевтические препараты). Наконец, по-
тенциальное влияние еще более сведе-
но к минимуму, если учитывать связь с 
предыдущим запретом со стороны ад-
министрации Обамы на военный экс-
порт в Россию»,— отмечают аналитики 
Moody’s. Даже более жесткие торговые 
ограничения не страшны для россий-
ской экономики, поскольку торговый 
оборот между странами за последние 
годы существенно снизился. По дан-
ным Росстата, импорт в Россию всех 
американских товаров в 2017 году со-
ставил $12,6 млрд, или 5,5% от общего 
объема импорта в страну.

Пока же санкции продолжат оказы-
вать умеренно негативное влияние 
на экономику, поскольку ведут к сни-
жению спроса международных инве-
сторов на российские активы. Отсут-
ствие притока иностранных инвести-
ций может компенсировать обещан-
ная властями господдержка экономи-
ки. «Мы по-прежнему надеемся, что 
правительство достигнет определен-
ных успехов в реализации грандиоз-
ных планов развития инфраструкту-
ры, которые сделают инвестиции глав-
ным драйвером будущего экономиче-
ского роста»,— оптимистичен главный 
экономист компании «БКС Глобал Мар-
кетс» Владимир Тихомиров.

Дополнительным фактором под-
держки для российской экономики 
выступает устойчивое повышение 
цен на сырьевые товары. По данным 
Reuters за минувший месяц, стоимость 
российской нефти Urals выросла более 
чем на 20% и приблизилась к уровню 
$80 за баррель — максимума с ноября 
2014 года. С учетом слабости россий-
ского рубля бюджет при текущих це-
нах на нефть может уже до конца теку-
щего года получить дополнительные 
сверхдоходы на уровне 1–1,3 трлн руб.

Благодаря обещанному властями 
госфинансированию экономики 

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО  EMMANUEL DUNAND/
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СЛОВО ЗА САНКЦИЯМИ
ОТ ИХ ЖЕСТКОСТИ БУДУТ ЗАВИСЕТЬ КУРС РУБЛЯ И ТЕМПЫ РОСТА ЭКОНОМИКИ

Введение американских санкций против российских 
госбанков, энергокомпаний и суверенного долга 
 может привести к сильной девальвации рубля и ре-
цессии российской экономики. По оценкам аналити-
ков, курс доллара до конца года может вырасти на 10% 
и выше, а ВВП уже в 2019 году — снизиться на 0,3%.
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в ближайшие пару лет темпы роста 
инвестиций могут удвоиться, что обе-
спечит умеренное ускорение роста 
ВВП с 1,7% в 2018 году до 2% в 2019–
2020 годы, отмечает Владимир Тихо-
миров. В таких условиях курс рубля 
в основном будет стабильно держать-
ся в диапазоне 60–65 руб./$. В рамках 
своего базового сценария аналити-
ки Citi ожидают, что к концу 2019 
 года ключевая ставка ЦБ снизится 
до 6,75% с текущих 7,25%, ВВП вырас-
тет на 2,0% в этом году и на 1,8% 
в  следующем году.

Негативный прогноз
В ближайшие два-три месяца Конгресс 
может ввести несколько вариантов но-
вых санкций против России, а Госде-
партамент США может ужесточить 
ограничения на развитие двусторон-
ней торговли и инвестиций. «Более 
жесткие и широкомасштабные меры, 
скорее всего, окажут более негативное 

влияние на банковскую систему и эко-
номический рост, особенно через ка-
налы доверия и инвестиции»,— отме-
чают аналитики Moody’s.

Наибольшие риски для России не-
сут санкции, предложенные конгресс-
менами, в особенности те, что предпо-
лагают запрет резидентам США 
на операции с новыми российскими 
долговыми бумагами. «Санкции про-
тив преимущественно государствен-
ных банков вряд ли вызовут общеси-
стемный банковский кризис, но будут 
препятствовать их способности пре-
доставлять кредиты и поддерживать 
рост. Низкая зависимость России 
от нетрадиционной добычи нефти 
ограничивает потенциальные послед-
ствия из-за отсутствия участия США 
в ее нефтяных проектах»,— считают 
эксперты рейтингового агентства.

При самом худшем сценарии (за-
прет не только на покупку новых гос-
облигаций, но и держание старых) 

международные иностранные инве-
сторы будут вынуждены полностью 
сократить вложения в ОФЗ, что приве-
дет к росту их доходности и ослабле-
нию рубля. По оценкам аналитиков 
Citi group, если доля участия нерези-
дентов в рублевом суверенном долге 
упадет с нынешнего уровня в 28,2% до 
нуля, то к концу 2018 года доходность 
десятилетних бумаг может возрасти 
с нынешних 8% до 8,61%, а к концу 
2019-го — до 11,90%. Отток капитала 
в конечном счете ослабит рубль на 
15%, при этом вначале могут произой-
ти и более значительные колебания 
курса. По оценкам Владимира Тихоми-
рова, к концу текущего года курс дол-
лара поднимется до 76 руб./$, что на 
12% выше текущего значения. К концу 
2019 года курс может стабилизиро-
ваться на уровне 74,6 руб./$.

Если же санкции будут введены 
только на покупку нового суверенного 
долга России, последствия будут ме-

нее значимы. По оценкам экономи-
стов Citi, доходность ОФЗ может возра-
сти на 2 процентных пункта, а рубль 
может ослабеть на 5%.

Последствия жестких санкций для 
экономики будут не столь выражен-
ными и быстрыми. По расчетам госпо-
дина Тихомирова, российская эконо-
мика продолжит демонстрировать 
рост вплоть до конца четвертого квар-
тала 2018 года, хотя и несколько более 
низкими темпами по сравнению с ба-
зовым сценарием. Поддержку ей ока-
жут высокие цены на нефть и рост 
внутреннего спроса, поскольку в усло-
виях резкого роста курса доллара по-
требители спешат покупать товары 
или услуги до повышения цен.

Однако с первого квартала 2019 года 
замедление начнется во многих сег-
ментах экономики. «Негативные тен-
денции стоит ожидать в динамике обо-
рота розничной торговли и инвести-
ций, по мере того как начнет прояв-
ляться негатив от раскручивания ин-
фляции, ослабления рубля и удорожа-
ния кредитов»,— отмечает господин 
Тихомиров. Только к концу 2019 года 
российская экономика выйдет из ре-
цессии, инфляция станет ближе к дол-
госрочному целевому показателю ЦБ 
(+4% год к году) и рублю удастся не-
сколько укрепиться при условии, что 
власти продолжат проводить жесткую 
денежно-кредитную и бюджетную по-
литику. Таким образом, в рамках нега-
тивного сценария аналитики БКС про-
гнозируют снижение ВВП по итогам 
2019 года на 0,3%.

Ответные шаги
Для стабилизации ситуации при нега-
тивном сценарии финансовые власти 
России будут вынуждены прибегать 
к непопулярным мерам: валютным 
интервенциям, внедрению мягкого 
контроля над движением капитала. 
К тому же Банк России может пойти 
на значительное повышение процент-
ной ставки, поскольку высока вероят-
ность повышения инфляционных 
ожиданий на фоне ослабления рубля. 
Подобные шаги применял ЦБ в 2014 
году, тогда экстренное повышение 
ставки до 17,5% помогло стабилизиро-
вать ситуацию. «Способность россий-
ского правительства и экономики пре-
одолевать проблемы, связанные с по-
тенциально более жесткими санкция-
ми, станет важными факторами на-
ших оценок в отношении кредитного 
профиля государства»,— отмечают 
аналитики Moody’s. •

КАКОЕ ВЛИЯНИЕ ОКАЖУТ САНКЦИИ
НА ЭКОНОМИКУ И КУРС РУБЛЯ

КРУПНЕЙШИЕ ДЕРЖАТЕЛИ ЕВРООБЛИГАЦИЙ РОССИИ ($ МЛН)

Источники: Росстат, ЦБ, Bloomberg, BCS GM.

Источники: Bloomberg, «Деньги».

ВНЕШНИЙ ДОЛГ РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ ($ МЛРД) Источник: ЦБ.

ДИНАМИКА ПОКАЗАТЕЛЕЙ ВНЕШНЕЙ ДОЛГОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ РОССИИ
Источник: ЦБ.
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Инвесторов можно понять
«Нынче ветрено и волны с перехлестом…» 

И. БРОДСКИЙ

ыход иностранных инвесторов из ОФЗ из-за сокращающегося арбитража процентных ставок в ру-
блях и долларах (так называемый кэрри-трейд) и вообще из российских активов 
на фоне возросших рыночных и санкционных рисков оказался хоть и не столь 
большим — вложения нерезидентов в ОФЗ за четыре месяца снизились всего на 
600 млрд руб.,— но ощутимым, поскольку к иностранным игрокам присоедини-
лись российские участники рынка. Инвесторов можно понять. Постоянные покуп-
ки долларов Минфином на суммы от 360 млрд до 427 млрд руб. ежемесячно запу-
стили направленный процесс девальвации рубля. А ослабление российской наци-
ональной валюты на 24% за пять месяцев не могло не сказаться на росте доходно-
сти облигаций, поскольку валютный и денежный рынки взаимосвязаны. 

Мрачную картину усиливает ожидание новых санкций США в отношении рос-
сийского госдолга. Законопроект о запрете американским инвесторам покупать 
долговые обязательства российского Минфина находится на рассмотрении в Кон-
грессе США. Более того, уже действующий больше года закон «О противодействии 
противникам Америки посредством санкций» содержит возможность введения 

запрета не только на работу с россий-
скими ценными бумагами, но и на 
операции со связанными с ними про-
изводными финансовыми инструмен-
тами, таким образом блокируя любую 
возможность инвестировать в ОФЗ 
или евробонды напрямую или через 
валютные и процентные свопы.

Становится очевидным, что анти-
российские санкции носят в основ-
ном экономический характер и при-
званы серьезно ограничить сотрудни-
чество с Россией западных банков, ин-
вестиционных фондов и компаний из 
США и стран—союзников в финансо-
во-экономической сфере, чувствитель-
ной для состояния российской эконо-
мики, и могут заблокировать их рабо-
ту на рынке госдолга, который являет-
ся элементом бюджетной политики 
Минфина РФ.

Давление на ОФЗ может продол-
житься, при этом текущие уровни до-
ходностей облигаций еще недостаточ-
но высоки, чтобы соответствовать воз-
росшим рискам, но уже сильно вырос-
ли по сравнению с уровнями весны-
лета 2018 года, чтобы устраивать Мин-
фин как эмитента.

Природа  
государственного долга 

«Суха теория, мой друг…» 
И. ГЁТЕ, «Фауст»

В идеале бюджет государства должен 
быть сбалансирован и доходы соот-
ветствовать расходам. Но идеал прак-

ТЕКСТ  Александр Лосев,  
гендиректор  
УК «Спутник —  
Управление  
капиталом»

ФОТО  ALEXANDER NEMENOV/
AFP, Евгений Павленко
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СУВЕРЕННЫЙ ДОЛГ  
В УСЛОВИЯХ САНКЦИЙ

Для рынка российского госдолга в начале осени сло-
жилась непростая ситуация из-за неблагоприятных 
внешних факторов. Явное ужесточение монетарной 
политики ФРС США, разворот кредитных циклов 
и сокращение долларовой ликвидности для рынков 
за пределами Соединенных Штатов увеличивают 
 риски нового мирового кризиса. Развивающиеся 
страны оказались первыми, кто почувствовал 
 грядущую турбулентность на себе, и российский 
 финансовый рынок не стал исключением. 
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тически недостижим. Колебания 
 экономической активности внутри 
страны, изменения внешней конъ-
юнктуры и дисбалансы мировой тор-
говли, внутриполитические процес-
сы и неблагоприятные природные 
явления приводят к тому, что расхо-
ды бюджета становятся больше нало-
говых и неналоговых доходов и воз-
никает бюджетный дефицит. Его 
можно покрывать различными спо-
собами, например проводя привати-
зацию или увеличивая налоги и та-
моженные тарифы, но самым про-
стым способом быстро сбалансиро-
вать бюджет являются заимствования 
на долговом рынке, в результате ко-
торых и возникает государственный 
долг, соответствующий сумме дефи-
цита текущего бюджета и дефицитов 
и профицитов бюджета прошлых лет 
со своими знаками. Кредиторами го-
сударства выступают юридические 

и физические лица, обладающие 
 свободными денежными средствами. 
Они могут быть как гражданами и ре-
зидентами данного государства, так 
и иностранными субъектами, между-
народными организациями, фонда-
ми и банками, и даже правитель-
ства других стран могут выступать 
в качестве кредиторов и приобретать 
облигации. 

Валюты заимствований могут быть 
разными, местными и иностранны-
ми, но при заимствовании на внеш-
них рынках в иностранной валюте 
возникает еще дополнительный риск, 
связанный с тем, что доходы бюджета 
формируются в национальной валю-
те, а величина обязательств будет ме-
няться с колебаниями валютных кур-
сов. Валовой государственный долг 
включает в себя все внутренние 
и внешние займы и накопленные 
 проценты по ним.

Ставка  
на внутренний рынок

«Скучная картина!  
Тучи без конца...»

А. ПЛЕЩЕЕВ

В «Основных направлениях государ-
ственной долговой политики Россий-
ской Федерации на 2017–2019 годы» 
Минфин отмечает, что уже «столкнулся 
с новыми вызовами при реализации 
долговой политики. Принципиально 
изменились как внутренние, так 
и внешние условия государственных 
заимствований. На отрицательных зна-
чениях оказались темпы роста россий-
ской экономики, что существенно 
уменьшило доходы федерального бюд-
жета и потребовало задействования 
всех источников покрытия его дефици-
та». В этом же документе отмечается, 
что темпы экономического роста в Рос-
сии останутся низкими из-за структур-
ных ограничений, а исполнение бюд-

жета столкнется с существенными 
 рисками. К тому же финансирование 
бюджетного дефицита будет происхо-
дить преимущественно за счет заем-
ных источников, а не накопленных ре-
зервов, при относительно малоблаго-
приятной рыночной конъюнктуре. Из 
всего этого делается вывод о необходи-
мости «оперативно адаптировать госу-
дарственную заемную политику к но-
вым реалиям, скорректировать страте-
гию присутствия России на долговых 
рынках в качестве заемщика, вырабо-
тать комплекс мер, направленных на 
сохранение гибкости при осуществле-
нии государственных заимствований».

Другими словами, Минфин рассчи-
тывает, что в ближайшие пару лет, не-
смотря на относительную слабость 
экономики, в России произойдет раз-
витие внутреннего рынка долгового 
капитала, повышение рейтингов 
и кредитного качества корпоратив-
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ных заемщиков при одновременном 
усилении ответственности корпора-
ций, субъектов РФ и муниципальных 
образований за проведение заемной/
долговой политики.

Но снова вернемся к теории. Рынок 
капитала формируют свободные де-
нежные средства юридических и фи-
зических лиц, а это значит, что для 
«импортозамещения» иностранных 
инвесторов и их капиталов у нас вну-
три страны должен увеличиться объем 
свободных денежных средств, кото-
рые могут пойти на покупку госдолга 
и финансирование бюджетного дефи-
цита. И увеличиться эти внутренние 
капиталы должны в условиях слабого 
экономического роста, падения плате-
жеспособного спроса населения и со-
кращения инвестиционной активно-
сти в экономике. 

Увы, но пазл пока как-то не склады-
вается.

Деньги в стране есть
«Три источника  
и три составных части…» 

В. И. ЛЕНИН

Тем не менее деньги в стране есть. 
Дело в том, российская банковская си-
стема не испытывает недостатка в ру-
блевой ликвидности, несмотря на то 
что рецептами борьбы с инфляцией 
стали жесткая монетарная политика 
Банка России с относительно высоки-
ми ставками и политика бюджетной 
экономии Минфина, лишающая пред-
приятия госзаказов, а граждан допол-
нительной социальной поддержки. 
При этом в банковской системе про-
изошло так называемое кредитное 
сжатие, или делеверидж, когда ком-
пании в массовом порядке отказыва-
ются от инвестиций и стремятся как 
можно скорее погасить кредиты, 
 чтобы уменьшить долговую нагрузку 
на бизнес, а банки сокращают креди-
тование реального сектора экономи-
ки из-за высоких кредитных рисков.

В итоге в банковской системе нако-
пилось как минимум 4 трлн руб. сво-

бодных средств, которые размещают-
ся банками на депозитах в Банке Рос-
сии или идут на покупку КОБР — кра-
ткосрочных облигаций Банка России. 
Если рыночные риски ОФЗ в будущем 
снизятся, а доходности будут привле-
кательными, то банки смогут поддер-
жать Минфин, если уж не могут под-
держать реальную экономику.

Вторым источником денег может 
стать возврат определенного объема 
вывезенного капитала. Дело в том, что 
в России национальный доход форми-
руется в основном в экспортных отрас-
лях и в иностранной валюте. Хотя ВНП 
(валовой национальный продукт) рас-
тет, это изъятие значительной части на-
ционального богатства с внутреннего 
рынка в виде вывоза капитала. Но для 
возврата капитала требуются условия, 
и задача правительства и Банка России 
как можно быстрее эти условия создать.

И наконец, третье — это средства 
населения, аккумулированные в та-
ких финансовых институтах, как пен-
сионные фонды, паевые инвестици-
онные фонды и страховые компании. 
В развитых странах они рассматрива-
ются как основной источник длинных 
денег для экономики и для покупки 
госдолга, но «пенсионная реформа» 
пошла своим путем, а остальным ин-
ститутам требуется время для привле-
чения средств граждан, и поспособ-
ствовать этому могут только привлека-
тельные доходности ОФЗ в сравнении 
со ставками банковских депозитов.

На пределах  
возможностей

«Бороться и искать,  
найти и не сдаваться». 

А. ТЕННИСОН

Согласно данным ЦБ, ВВП России бли-
зок к своему потенциальному значе-
нию, то есть те цифры, что нам сейчас 
дает макроэкономическая статисти-
ка,— это максимальный объем реаль-
ного ВВП, который экономика способ-
на производить за определенный пе-
риод времени при полном и эффек-

тивном использовании всех доступ-
ных факторов производства и имею-
щихся технологий. Таким образом, 
без создания новых промышленных 
мощностей, в том числе в целях им-
портозамещения, экономика России 
обречена на длительную стагнацию 
и крайне медленное формирование 
внутренних источников капитала. 

Ситуация вовсе не патовая, но для 
выхода из нее требуется повышение 
деловой активности, даже если при-
дется ради этого временно увеличить 
дефицит бюджета.

Факторы, влияющие на деловую ак-
тивность, обычно делятся на две катего-
рии: внутренние и внешние. Внутрен-
ние — это экономические стимулы, 
расширение производств, внедрение 
новых технологий, улучшение ресурс-
ной базы, накопление финансовых, 
промышленных и аграрных запасов, 
позитивные социальные изменения 
и пр. Внешние факторы, напротив, мо-
гут оказаться в большей части негатив-
ными: санкционное давление, замороз-
ка активов, раскручивание мирового 
долгового кризиса, торговые войны, 
меняющие внешнюю конъюнктуру 
и сокращающие спрос на сырье, и пр.

Казалось бы, государствам намного 
проще реагировать на внутренние 
причины изменений деловых циклов, 
чем на внешние. Но практика и исто-
рия показывают, что именно внутрен-
ние факторы игнорируются и неверно 
оцениваются, а правительства запаз-
дывают с необходимыми мерами или 
не доводят их до конца.

И если пока нет достаточного коли-
чества ресурсов на «импортозамеще-
ние» инвестиционного кредита, а сти-
мулирование экономики путем де-
нежной эмиссии выглядит не comme 
il faut в глазах экономического блока 
правительства, то следует рассмотреть 
политику фискальной рефляции, так 
это сделали в США, чтобы достичь тем-
пов роста ВВП в 4–5% .

Фискальная политика является наи-
более действенной для оживления 

экономического роста. Управляя дохо-
дами и расходами бюджета через на-
логи, трансферты и госзаказы, можно 
сглаживать циклические колебания 
экономики и влиять на совокупный 
спрос и увеличение благосостояния 
как напрямую, так и косвенно через 
рост располагаемых доходов компа-
ний и домохозяйств.

Снижение налоговой нагрузки на 
бизнес и население усиливает его пла-
тежеспособность и внутренние резер-
вы экономики, а субсидии производи-
телям помогают увеличивать выпуск 
продукции, что формирует необходи-
мые условия для роста ВВП. Более того, 
фискальные меры обладают мульти-
пликативным эффектом, а последую-
щий рост экономики приводит к уве-
личению налоговых поступлений. 
Важно лишь определить оптимальные 
ставки налогов, проводить адаптив-
ную дискреционную налоговую по-
литику и создавать инфраструктуру 
(транспорт, электросети, площадки 
для развертывания производств), 
в том числе за счет средств госбюджета.

Вторым фактором, способствую-
щим дальнейшему развитию внутрен-
него рынка капитала, может стать ста-
билизация валютных курсов. Дело 
в том, что валютный и денежный рын-
ки взаимосвязаны, и без устойчивого 
и предсказуемого курса рубля к основ-
ным валютам на длительном интерва-
ле времени невозможно стабилизиро-
вать процентные ставки на денежном 
и долговом рынке в приемлемом для 
роста экономики диапазоне. Пока же 
мы наблюдаем, как ослабление рубля 
из-за действий Минфина по покупке 
долларов из-за геополитики ведет 
к росту процентных ставок и доход-
ностей ОФЗ, усложняя бюджетное 
 финансирование и увеличивая про-
центные расходы.

И в заключение следует отметить, 
что России повезло с тем, что долговая 
нагрузка как страны в целом, так 
и корпораций сейчас достаточно низ-
кая. Если брать российский государ-
ственный внешний долг — то это при-
мерно 3% ВВП, что несущественно. 
В преддверии мирового кризиса дол-
говых рынков это существенный 
плюс. Это оставляет нам шанс пере-
жить будущую турбулентность. У Рос-
сии главный минус — это слабые тем-
пы экономического роста и отсутствие 
ясной экономической политики. Ре-
шение этой проблемы как раз и соз-
даст условия для появления качест-
венного рынка суверенного долга. •
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оминальный валовой региональный продукт (ВРП) Москвы в 2017 году по сравнению с 2010 годом 
вырос в 1,8 раза, доля столицы в ВВП России за тот же период снизилась фактиче-
ски на 2 процентных пункта (п. п.) — до 16,2%, а доля в общероссийских капиталь-
ных инвестициях увеличилась на 4,4 п. п.— до 12,4%. 

И доходы, и расходы бюджета Москвы за период с 2010 по 2017 год выросли 
в 1,9 раза, притом что незначительный дефицит казны (0,4% ВРП) наблюдался 
лишь в 2012–2013 годах. Госдолг столицы снизился с 3,6% ВРП в 2010 году до 0,2% 
ВРП в 2017 году, к дополнительному финансированию бюджета путем роста заим-
ствований правительство прибегало в кризисных 2015 и 2016 годах, тогда как ос-
новным источником покрытия разрыва в 2014 году и с 2017 года были остатки 
бюджетных средств, то есть недофинансирование. 

В структуре поступлений бюджета столицы по-прежнему основную долю зани-
мают налоговые доходы, а точнее налоги на прибыль компаний и доходы физиче-
ских лиц, за последние семь лет их доля снизилась на 5 п. п.— до 87,6% в 2017 году. 
При этом если в 2010 году доли налога на прибыль и доходы занимали фактиче-
ски равные веса в налоговых поступлениях (44% и 43% соответственно), то из-за 
кризиса 2014–2016 годов и сокращения поступлений от малого бизнеса в столице 
в 2017 году доли этих налогов составили 37% и 46% соответственно. Обращает на 
себя внимание и превышающий динамику ВРП (в 2,3 раза в 2017 году по сравне-
нию с 2010 годом) рост поступлений прочих налоговых доходов, что, вероятнее 
всего, объясняется улучшением их администрирования. Причем последнее объяс-
няет и заметное увеличение доли в доходах, а также темпов роста неналоговых 
 поступлений. Например, штрафов и санкций — в 14,3 раза (не только за превыше-
ние скорости, но и за несоблюдение бюджетного и антимонопольного законода-
тельства), а доходов от управления имуществом — в 3,4 раза за семь лет. Помимо 
того что фактические расходы бюджета стали больше соответствовать плану, прио-

ритеты в них также заметно поменя-
лись. Быстрее всего (заметно превы-
шая рост столичной экономики) за 
семь лет в номинальном выражении 
выросли траты на культуру, кинемато-
граф и СМИ (в 3,9 раза), националь-
ную оборону (в 3 раза) и экономику 
(в 2,9 раза), охрану окружающей среды 
(в 2,4 раза) и ЖКХ (в 2,3 раза), а также 
здравоохранение, культуру и спорт 
(в 2 раза). Снизились лишь расходы 
на нацбезопасность и правоохрани-
тельную деятельность, в 2017 году со-
ставив 47% от суммы 2010 году, а также 
объем обслуживания госдолга (минус 
85%). Впрочем, в общей структуре рас-
ходов бюджета Москвы эти измене-
ния отразились иначе. Максимум рас-
ходов по-прежнему приходится на 
эконо мику, их доля за семь лет вырос-
ла на 10 п. п.— до 29%, а доля расходов 
на ЖКХ подросла на 4 п. п.— до 21%. 
Вместе с этим доля трат на социаль-
ную политику снизилась на 4 п. п.— 
до 16%, а на образование на 5 п. п.— 
13% соответственно. •
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В сентябре на выборах мэра Москвы победил  
Сергей Собянин, за которого проголосовало 70%  
избирателей. За восемь лет, которые прошли с момента 
его первого вступления в эту должность, значительные 
изменения претерпел не только внешний вид Москвы,  
но бюджетная политика города. 

ТЕКСТ Антон Чугунов
ФОТО Дмитрий Азаров

КАК ЗАРАБАТЫВАЕТ МОСКВА
И НА ЧТО ТРАТИТ ДЕНЬГИ
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НАЛОГ НА ПРИБЫЛЬ

НАЛОГ НА ДОХОДЫ ФИЗЛИЦ

ПРОЧИЕ НАЛОГОВЫЕ ДОХОДЫ

АРЕНДНЫЕ ПЛАТЕЖИ

ДОХОДЫ ОТ ПРОДАЖИ ИМУЩЕСТВА

ПРОЧИЕ НЕНАЛОГОВЫЕ ДОХОДЫ

БЕЗВОЗМЕЗДНЫЕ ПОСТУПЛЕНИЯ 

2010 ГОД

2015 ГОД

2016 ГОД

2017 ГОД

КУЛЬТУРА, КИНЕМАТОГРАФИЯ, СМИ

ОБЩЕГОСУДАРСТВЕННЫЕ ВОПРОСЫ

ПРОЧИЕ РАСХОДЫ

ЗДРАВООХРАНЕНИЕ, ФИЗКУЛЬТУРА И СПОРТ

ЖИЛИЩНО-КОММУНАЛЬНОЕ ХОЗЯЙСТВО

ОБРАЗОВАНИЕ

НАЦИОНАЛЬНАЯ ЭКОНОМИКА

СОЦИАЛЬНАЯ ПОЛИТИКА
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олитика оздоровления привела к тому, что даже руководитель Центрального банка Эльвира Наби-
уллина высказывала опасения по поводу высокой доли государства в банковском 
секторе. По ее словам, возможно введение ограничений на государственную экс-
пансию в этом вопросе. «Нас, конечно, беспокоит большая доля государственного 
сектора и в банковском секторе, поэтому мы в том числе намерены при условии 
эффективной бизнес-модели выводить санируемые банки на рынок»,— пояснила 
глава ЦБ. Продажа крупных санируемых и приобретенных регулятором после са-
нации банков — хорошее решение, однако сроков по проведению маневра пока 
не названо, и список банков, которые могли бы реально заинтересовать частных 
инвесторов, тоже не определен.

Примеров успешной и быстрой санации не так уж много, но один из них — Бин-
банк. Этот вариант оздоровления признан экспертами как один из самых успешных 
в России. Владелец сам попросил помочь его финансовой организации, как только 
почувствовал нестабильность, поэтому на оздоровление Бинбанка Центробанком 
была затрачена рекордно низкая по сравнению с аналогичными банками сумма — 
всего 50 млрд руб. Напомним, на докапитализацию «ФК Открытие» понадобилось 
456,2 млрд руб. Небольшой срок, за который удалось стабилизировать Бинбанк 
и вывести на операционную прибыль, также говорит о консолидированных с ЦБ 
действиях руководящей команды — всего пять месяцев на выход из кризиса. 

Бывший владелец Бинбанка Микаил Шишханов, несмотря на полную передачу 
кредитной организации Центробанку, продолжил оказывать финансовую под-
держку и передал часть своих активов на счета Бинбанка. «Я не вовлечен в прове-
дение оценки со стороны ЦБ,— констатировал Михаил Шишханов.— То, как я по-
купал, я так и передал — я активы собирал пять лет. Рынок в цене сильно потерял. 
Если бы у меня активы не обесценились, санация была бы не нужна». 

Сейчас Бинбанк проходит активную подготовку к слиянию с «ФК Открытие» — 
объединение произойдет уже 1 января 2019 года. Как позиционирует себя органи-
зация, это будет «банк, с которым приятно и удобно сотрудничать: универсаль-
ный, надежный, инновационный».

В результате объединения банков 
на рынке появится новый крупный 
игрок, который предложит своим кли-
ентам полную линейку современных 
финансовых продуктов и сервисов. 
Объединение позволит повысить ско-
рость и удобство обслуживания кли-
ентов — его региональная сеть станет 
одной из крупнейших в России: 950 
офисов и 6 тыс. банкоматов в 276 горо-
дах страны.

С 1 января 2019 года в объединенном 
банке будет действовать единая целе-
вая продуктовая линейка, сейчас же 
банк все еще работает по собственным 
предложениям, предлагая, например, 
для частных лиц выгодный кредит 
на ремонт от 10,49% годовых. Все пла-
стиковые карты Бинбанка будут рабо-
тать до конца срока их действия. После 
его окончания клиентам будут предло-
жены продукты из линейки банка «От-
крытие». Бренд «Бинбанк» после объе-
динения на картах не сохранится.

Юрлицам также будет удобно рабо-
тать с новым банком — банк сам уве-
домит налоговые органы об измене-
нии реквизитов расчетных счетов 
клиентов сегмента МСБ.

Бинбанк продолжает работать над 
улучшением финансовых показате-
лей. Не так давно в рамках оферты он 
приобрел биржевые облигации серий 
БО-10—БО-13 стоимостью 11 млрд 
10,736 млн руб. по цене 100% от номи-
нала. При этом в обращении находят-
ся 16 выпусков облигаций Бинбанка 
на общую сумму 127 млрд руб. А в се-
редине августа Бинбанк осуществил 
выплату купонного дохода по бирже-
вым облигациям серии БО-04. Размер 
выплат за девятый купонный период 
составил 10 930 056,28 руб. Начислен-
ный купонный доход на одну ценную 
бумагу составил 42,38 руб., исходя из 
ставки купона 8,5% годовых. Совокуп-
ный объем выпуска составляет 
24 млрд руб. с учетом дополнительных 
выпусков. Срок погашения — 7 февра-
ля 2020 года. По выпуску предусмотре-
но 12 купонных периодов продолжи-
тельностью 182 дня каждый.

Бинбанк продолжает выполнять все 
свои обязательства перед клиентами 
и улучшает сервис обслуживания (не-
давно снизил тарифы на РКО так, 
что в среднем расходы на дистанцион-
ное ведение счета сократились на 35%). 
Объединившись с «Открытием», коман-
да также будет выводить на рынок вы-
годные для клиентов продукты и поль-
зовательские технологии, но уже 
под новым именем. •

ТЕКСТ Кира Васильева
ФОТО GettyImages.ru

G
ET

TY
IM

AG
ES

.R
U

БИНБАНК ЗАРАБОТАЕТ ПОД БРЕНДОМ    
 «ОТКРЫТИЕ» С 1 ЯНВАРЯ

В результате санации трех крупных частных банков 
(«Открытие», Бинбанк, Промсвязьбанк) произошел 
рост доли госбанков в активах банковского сектора  
с 59% до 66%. 
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ывод иностранных инвестиций с российского рынка акций в минувшем месяце резко замедлился. 
По оценкам «Денег», основанным на аналитических отчетах Bank of America 
Merrill Lynch (учитывают данные Emerging Portfolio Fund Research), за четыре не-
дели, завершившиеся 12 сентября, клиенты фондов, инвестирующих в россий-
ский фондовый рынок, забрали только $20 млн. Это более чем всемеро меньше 
объема инвестиций, выведенного из фондов данной категории месяцем ранее 
(около $150 млн). Всего с начала года международные инвесторы забрали из рос-
сийских фондов свыше $330 млн.

Нефть против санкций
Иностранные инвесторы забирали инвестиции с российского фондового рынка на 
фоне усилившихся опасений введения новых санкций против России. В сентябре Ве-
ликобритания представила Совету Безопасности ООН доказательства в рамках рас-
следования дела об отравлении бывшего российского агента Сергея Скрипаля и его 
дочери. США, Германия, Канада и Франция выразили поддержку выводам Британии.

В таких условиях международные инвесторы могли и более агрессивно прода-
вать акции российских компаний, если бы не высокие цены на нефть. По данным 
агентства Reuters, в сентябре стоимость североморской нефти Brent приближалась 
к уровню $80 за баррель. Это всего на $1,5 ниже четырехлетнего максимума, уста-
новленного в мае. За месяц цена европейской нефти выросла на 18%. Такого сильно-
го роста не было с весны, когда после решения США выйти из соглашения по ядер-
ной программе Тегерана нефтяные котировки выросли почти на 20% и достигли 

максимума с ноября 2014 года. Нынеш-
нее повышение также было связано 
с первыми последствиями усиливше-
гося давления Вашингтона на Тегеран.

Поддержку рублевым активам ока-
зывает и ослабление рубля. За минув-
ший месяц курс доллара на Москов-
ской бирже вырос на 3%, а за два меся-
ца — почти на 9%.

В таких условиях участники рынка 
отмечают точечный спрос международ-
ных инвесторов на бумаги отдельных 
компаний. По словам заместителя ген-
директора по фондовым операциям УК 
ТФГ Равиля Юсипова, высокие цены на 
сырьевых рынках и ослабление рос-
сийской валюты повысили привлека-
тельность российских нефтяных, ме-
таллургических и других сырьевых 
компаний. «Это просто идеальный 
шторм — девальвация и высокие цены 
на сырье на фоне очень дорогих акций 
на развитых рынках. Ожидаемые квар-
тальные дивиденды по некоторым 
компаниям доходят до 18% годовых 
в рублях»,— отмечает Равиль Юсипов.

Значительные продажи отмечаются 
в банковском секторе, энергетике и ри-
тейле. «Из-за роста доходностей на рын-
ке облигаций и смены тренда денежно-
кредитной политики ЦБ банки вынуж-
дены фондировать долгосрочные кре-
диты, выданные под низкие ставки, де-
позитами с растущими ставками,— по-
ясняет господин Юсипов.— На ритейл 
давит низкая инфляция и снижение 
покупательной способности».

Время перемен
В ближайшие месяцы участники рын-
ка ожидают притока международных 
инвестиций в Россию. «Действия Цен-
тральных банков Турции и России по 
стабилизации ситуации на валютном 
рынке привели к улучшению конъ-
юнктуры на emerging markets. Это 
в сочетании с высокими ценами на 
нефть позволяет рассчитывать на вос-

ОСТОРОЖНЫЙ ВЫХОД
Международные инвесторы продолжают  
выводить средства с российского рынка акций,  
однако не такими высокими темпами, как ранее. 
Высокие цены на нефть и девальвация рубля  
делают российские сырьевые компании весьма  
интересными для инвестиций, но санкционный  
навес все еще пугает инвесторов.

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО Reuters

Источники: Bloomberg, BofA Merrill Lynch, MidLincoln Research.
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становление спроса международных 
инвесторов на акции российских ком-
паний. Уже сейчас мы видим ино-
странные покупки»,— отмечает ди-
ректор по инвестициям April Capital 
Дмитрий Скворцов.

По мере приближения ноября тема 
санкций вновь начнет оказывать силь-
ное влияние на поведение инвесто-
ров. В ноябре Вашингтон может ввести 
второй пакет санкций против России. 
«Очевидно, что санкционная риторика 
останется на повестке дня и будет да-
вить на рынок»,— отмечает начальник 
управления инвестиций УК «Райффай-
зен Капитал» Владимир Веденеев.

Потери развивающихся 
рынков
Российский рынок движется в общем 
для рынков развивающихся стран 
тренде. По оценкам «Денег», за месяц 
фонды, инвестиционная политика ко-
торых ориентирована на emerging 
markets, потеряли всего $1,2 млрд, что 
в три раза меньше объема средств, вы-
веденного месяцем ранее. 

Осторожность инвесторов связана 
с рисками, которые несет для миро-
вой экономики торговое противостоя-
ние между США и Китаем. По данным 
опроса портфельных управляющих, 
проведенного в сентябре BofA Merrill 
Lynch, число респондентов, уверен-
ных, что экономический рост будет 
уступать средним значениям за по-
следние годы, на 24% превышает чис-
ло тех, кто верит в продолжение роста. 
Это худший показатель с декабря 2011 
года. В июне оптимистов было на 19% 
больше, чем пессимистов.

Аутсайдерами в сентябре стали фон-
ды Индии и Бразилии — за месяц ино-
странные инвесторы забрали из таких 
фондов соответственно $308 млн 
и $460 млн. «Обе страны находятся под 
давлением с начала этого года на фоне 
девальвации их национальной валюты 

против доллара США. Что касается Ин-
дии, последнее время отток капитала 
усилился, так как некоторые инвесто-
ры ожидают ужесточения денежно-кре-
дитной политики из-за нарастающих 
инфляционных рисков. С другой сто-
роны, политический кризис в Брази-
лии в преддверии президентских вы-
боров в октябре только ухудшает отно-
шение инвесторов к бразильским акти-
вам»,— отмечает портфельный управ-
ляющий по международным рынкам 
General Invest Фелипе де ла Роса.

Значительный приток инвестиций 
отмечается в китайские фонды. За ми-
нувший месяц международные инве-
сторы вложили в них свыше 
$3,2 млрд.

Горячее и развитое
В сентябре международные инвесто-
ры стали охотнее покупать акции ком-
паний развитых стран. По оценкам 
«Денег», суммарный приток на фондо-
вые рынки developed markets за четы-
ре недели составил почти $2 млрд. Ос-
новной приток средств пришелся на 
американские фонды ($6,4 млрд).

Высокий интерес международных 
инвесторов к американским активам 
связан с высокими темпами роста эко-
номики страны. По оценкам Мини-
стерства торговли США, во втором 
квартале ВВП увеличился на 4,2% в пе-
ресчете на годовые темпы — это мак-
симальный результат с третьего квар-
тала 2014 года. В таких условиях 
управляющие ожидают рекордных 
прибылей от американских компа-
ний. По данным опроса BofA Merrill 
Lynch, 69% опрошенных назвали США 
самым благоприятным регионом 
с точки зрения прибылей компаний. 
Это рекордный результат за 17 лет.

Добавляет привлекательности аме-
риканским активам торговая война 
США с Китаем. В середине сентября 
президент Дональд Трампа заявил 

о введении новых пошлин на китай-
ские товары на сумму $200 млрд, 
а также о возможности принятия 
дальнейших тарифных мер в отноше-
нии товаров на сотни миллиардов 
долларов в рамках его кампании по 
оказанию давления на Пекин с целью 
изменения некоторых аспектов его 
торговой политики и практики. «От 
перестройки торговых отношений 
в выигрыше окажется прежде всего 
экономика США, что в условиях гло-
бального притока капитала в долла-
ровые активы (результат репатриа-
ции капитала и относительно высо-
кой долларовой ставки), скорее всего, 
не позволит американскому рынку 
продемонстрировать заметную кор-
рекцию», — отмечают аналитики 
Райффайзенбанка.

В таких условиях инвесторы сокра-
щают вложения в акции компаний 
торговых партнеров США — Европы. 
По оценкам «Денег», за минувший ме-

сяц европейские фонды потеряли бо-
лее $5,3 млрд. Беспокойство инвесто-
ров относительно вложений в евро-
пейские активы вызывают замедляю-
щиеся темпы роста экономики регио-
на. В сентябре Европейский центро-
банк понизил прогноз по росту ВВП 
стран еврозоны в 2018 году — до 2% 
с 2,1% по июньскому прогнозу и в 2019 
году — до 1,8% с 1,9%. «Ожидание даль-
нейшего повышения ставок в США 
вместе с отдельными локальными 
проблемами, включая Brexit, стимули-
рует продолжение оттока средств из 
европейских фондов акций в пользу 
акций США, где экономика находится 
на подъеме,— отмечает Фелипе де ла 
Роса.— Более того, непрерывный рост 
цен на энергоносители последний год 
ударил по ключевым экономикам ЕС, 
которые являются нетто-импортерами 
этих ресурсов, что сделало ряд компа-
ний менее привлекательными для ин-
весторов». •
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Мысли о создании собственных альтернативных государств 
будоражат умы довольно давно. Вспомнить хотя бы Тома-
са Мора с его Утопией в XVI веке или обратиться к отече-

ственной истории и большевикам, которые пытались построить 
идеальное государство, свергнув российского императора. Но, как 
показывает время, всем подобным инициативам для идеальной 
реализации чего-то не хватало. Российский бизнесмен Николай Ев-
докимов сегодня сделал ставку на технологию блокчейн и сложную 
бизнес-модель, реализуя свою инициативу по созданию первого 
в мире блокчейн-государства. Возможно, Евдокимову удастся 
сделать то, о чем человечество мечтало не одну сотню лет. А пока 
криптоэнтузиасты, инвесторы, журналисты и эксперты со всего 
мира пристально и хладнокровно наблюдают за стремительным 
развитием Децентуриона.

По замыслу основателей Децентуриона, все взаимодействия 
граждан с сообществом и друг с другом будут записываться и хра-
ниться в единой распределенной цифровой базе данных. Таким же 
образом будут зафиксированы и все обязательные документы, ре-
гулирующие жизнь сообщества. Голосование за принятие подобных 
документов и внесение в них поправок также будут реализованы 
при помощи блокчейна.

По словам авторов, пока Децентурион – это «экономика с ба-
зовыми инструментами прямой демократии». Чтобы Децентури-
он стал государством, он должен обладать набором некоторых 
характеристик: территорией с четко определенными границами; 
населением, постоянно проживающим на этой территории; сувере-
нитетом; собственной системой государственной власти; системой 
налогообложения, финансовой и экономической системами.

Но система управления у Децентуриона уже есть. Работает 
правительство, включающее десять министерств: торговли, про-
мышленности, информации, образования, МИД, МВД. Еще Гене-
ральная ассамблея, министерства юстиции, финансов и труда. 
А вот президента в этом государстве нет и не будет.

Государство без центра 
13 сентября в Москве прошел II съезд граждан первого в мире блокчейн-государства 
с прямой демократией и блокчейн-экономикой Децентурион. Среди 3,5 тыс. человек, 
посетивших мероприятие, большинство — обладатели паспорта Децентуриона, однако 
многие из них до сих пор не могут с уверенностью ответить на вопрос, что такое блокчейн-
государство на самом деле: очередная игрушка авантюристов или новая ступень развития 
общества. 

В одной из серий мультсериала «Гриффины» его глав-
ный герой Питер очень хочет построить бассейн у себя 
во дворе. Тогда он отправляется в мэрию Куахога, чтобы 
получить разрешение на стройку. Но там сообщают, что 
дом Питера из-за юридической ошибки не относится ни 
к Куахогу, ни к Соединенным Штатам Америки в целом. 
Узнав это, Питер тут же основывает на территории своего 
дома новое микрогосударство Питерию и устанавливает 
собственные законы.

История знает немало «Питеров Гриффинов», пы-
тавшихся основать собственные микрогосударства на 
территории уже существующих стран или на отдельных 
островах. За последние полвека таких энтузиастов были 
десятки. Пожалуй, самым известным примером такого 
государства является Княжество Силенд (Sealand), ос-
нованное британским отставным майором Пэдди Роем 
Бейтсом. Находится это княжество на морской платформе 
Roughs Tower в 12 км от английского Суффолка. Сама 
платформа была построена еще во времена Второй 
мировой войны, а затем была заброшена. Бейтс без 
особого труда захватил платформу в начале 1965 года, 
выгнав оттуда владельцев пиратской радиостанции 
Wonderful Radio London Джека Мура и его дочь Джейн. 
Бейтс решил запустить там собственное радио, которое 
вещало в итоге два года. Но 14 августа 1967 года в Бри-
тании вступил в силу закон, запрещающий незаконное 
радиовещание с морских платформ вроде Roughs Tower. 
Тогда отставной майор провозгласил независимость 
территории морской платформы и вод вокруг нее, назвал 
себя князем, а свою семью — правящей династией.

За эти десятилетия Силенд пережил и путч, и стол-
кновения с Великобританией, и пожар, и даже смерть 
своего основателя. В октябре 2012 года князем этого 
непризнанного микрогосударства стал сын Пэдди Роя 
Бейтса, Майкл Бейтс.

После распада Югославии на ее территории остались 
неразграниченными территории, на которые не предъ-
являет свои претензии ни одна из приграничных стран. 
Вновь появившиеся независимые балканские государ-
ства бьются за другие, более важные, с их точки зрения, 
территории, не желая разменивать их на незначительные 
и не столь привлекательные квадратные километры. По-
этому на неразграниченных территориях между Сербией 
и Хорватией стали со временем появляться самопро-
возглашенные микрогосударства — Либерленд, Онгал, 
Селестиния, Энклава.
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По словам создателей блок-
чейн-государства, уже сейчас их 
детище располагает достаточно 
многочисленным для молодого 
микрогосударства населением – 
около 250 тыс. человек. В основ-
ном это граждане Китая, США, 
Японии, Южной Кореи и России. 
Кроме физических резидентов 
(граждан) блокчейн-страна рас-
полагает и юридическими рези-
дентами – стартапами.

Гражданами Децентуриона 
стали известные в индустрии 
персоны, такие как популярный 

канадско-индийский разработчик 
и предприниматель Санни Рэй, 
сооснователь Bitcoin Foundation 
Бобби Ли и Винни Лингем, осно-
ватель проектов Civic и IncuBeta, 
входящий в 500 самых успешных 
глав компаний, и многие другие.

ПАСПОРТ ДЕЦЕНТУРИОНА
Чтобы стать полноправным 

гражданином блокчейн-государ-
ства Децентурион, необходимо 
получить его паспорт. Сегодня 
система отношений между участ-
никами сообщества реализуется 

в основном в цифровом виде, 
поэтому процедура получения 
паспорта здесь также возмож-
на в цифровом виде. По сути, 
регистрация гражданства – это 
запись в цепочке блокчейн. 
В качестве блокчейн-паспорта 
используется токен – виртуаль-
ная монета, которая и станет 
свидетельством о получении 
гражданства. Эта монета на-
всегда останется замороженной 
на счету гражданина.

До 1 августа первые гражда-
не Децентуриона могли получить 
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Эксперты Henley & Partners, одной из ведущих ком-
паний, работающих в сфере предоставления граждан-
ства, считают подобный сценарий развития событий 
крайне маловероятным. «В мире есть множество про-
возглашенных псевдогосударств — это Силенд, псевдо-
провозглашенные “государства” в Австралии и даже в 
Антарктиде. Они не признаются ни одним государством и 
не имеют никакой международной правосубъектности, в 
отличие даже от частично признанных международным 
сообществом Республики Северный Кипр, Абхазии или 
Республики Косово. Тем не менее даже у Силенда — ржа-
вой платформы в Северном море — есть одно значимое 
преимущество перед Децентурионом: она находится в 
открытом море, территории, доступной для использо-
вания всеми. Создатели же первого блокчейн-государ-
ства намерены выкупить малайзийские острова, чтобы 
наделить свое провозглашенное псевдогосударство 
территорией. Но это невозможно,— считает профессор 
конституционного права ЕС в университете Гронингена 
Димитрий Коченов.— Как покупка земли в центре Москвы 
не дает вам права основать посреди столицы России 
собственное государство, так же и покупка островов 
даст основателям Децентуриона лишь возможность 
пользоваться этими землями, которые останутся частью 
Малайзии. Любой документ, выданный собственника-
ми земли, принадлежащей другому государству,— как 
паспорт Китай-города — по определению не может ни 
при каких обстоятельствах стать знаком гражданства 
суверенного государства и использоваться для пере-
сечения каких-либо международных границ».

Граждане Децентуриона на II съезде

Бобби Ли на Втором съезде граждан Децентуриона
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паспорта бесплатно. Сегодня 
присоединиться к Децентуриону 
можно несколькими способами: 
получив персональное приглаше-
ние от одного из граждан, купив 
токен DCNT Classic на официаль-
ном сайте или токен DCNT Liquid 
по биржевой стоимости.

На текущий момент у госу-
дарства существует два вида 
токенов: DCNT Classic и DCNT 
Liquid. DCNT Classic работа-

ет только внутри государства 
и не выводится на внешний ры-
нок, его стоимость составляет 
$112. DCNT Liquid – токен, да-
ющий мультипликатор, который 
можно выводить на внешний 
рынок.

Одним из важных аспек-
тов для признания нового го-
сударства является наличие 
территории и ее четких границ, 
в которых могут постоянно про-

живать граждане. У Децентури-
она пока еще нет собственной 
подконтрольной территории, 
но создатели в самое ближай-
шее время обещают запустить 
процедуру по покупке острова 
неподалеку от Малайзии, чтобы 
построить там столицу Децен-
туриона и придать государству 
физические границы. При необ-
ходимости в дальнейшем тер-
ритория может быть расширена 

за счет создания намывных тер-
риторий и приобретения новых 
островов.

В  ближайшее время ос-
нователи проекта начнут пе-
реговоры с  государствами 
о признании легитимного ста-
туса паспортов Децентуриона 
на территории дружественных 
государств. В скором будущем, 
как рассчитывают основатели 
блокчейн-государства, паспор-

та Децентуриона смогут обе-
спечивать их владельцам даже 
безвизовый въезд в некоторые 
страны.

На третьем этапе создатели 
намерены придать своему го-
сударству суверенный статус. 
«Планируется получение при-
знания независимости от уже 
независимых государств и пода-
ча заявки в Организацию Объе-
диненных Наций на вступление 

Николай Евдокимов. Российский предприниматель. 
Окончил энергетический факультет МГТУ им. Баумана 
и факультет маркетинга и менеджмента МГУС. Сегодня 
живет и работает в Сан-Франциско. Более 10 лет зани-
мался технологичными решениями в рекамной индустрии, 
в частности в области автоматизации процессов - seo, 
ppc, smm and mobile advertising. Основатель и бывший 
генеральный директор AppinTop – успешной платформы 
для разработчиков приложений. Основал и продвигал 
AdtoApp, программную платформу посредничества для 
рекламы в приложениях, на основе настраиваемых ал-
горитмов. Один из самых успешных проектов Николая 
—  SEOpult.ru — один из лидеров на рынке автоматизи-
рованной поисковой оптимизации.  

C 2014 года переключил фокус внимания на блокчейн. 
Начинал свою деятельность с майнинга, области, в  ко-
торой по сей день является авторитетным экспертом. 
С 2016 года стал активным участником ICO-рынка. Со-
владелец Argon Group, Cryptonomos, ICOBox. Выступает 
привлеченным консультантом для многих компаний, 
работающих с технологией блокчейн. В 2018 году стал 
инициатором и создателем первого в мире полностью 
децентрализованного блокчейн-государства Децен-
турион, в котором занимает должность министра ин-
формации.
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в нее в качестве суверенного 
государства», – утверждается 
в манифесте.

ЭКОНОМИКА ДЕЦЕНТУРИОНА
Помимо своего самого пер-

вого токена-паспорта граждане 
могут приобретать дополнитель-
ные токены другого типа – DCNT, 
которые уже сегодня являются 
основой внутренней экономики 
и позволяют гражданам взаи-
модействовать со стартапами.

Несмотря на то что Деценту-
рион пытается казаться эконо-
микой нового типа, его главной 
(и, пожалуй, единственной 
на сегодня) функцией является 
сведение блокчейн-стартапов 
с возможными покупателя-
ми и участниками проектов. 
Когда стартапы становятся 
партнерами Децентуриона, их 
токены бесплатно распределя-
ются между всеми гражданами, 
пропорционально их владению 

токенами DCNT. То есть чем 
больше токенов DCNT покупает 
гражданин, тем больше токенов 
стартапов он получит.

Государство Децентурион 
построено таким образом, что 
любой гражданин здесь может 
по своему усмотрению участво-
вать в продаже токенов стар-
тапов. При покупке паспорта 
блокчейн-государства пользо-
ватель навсегда заморажива-
ет на своем счету один DCNT, 
а значит, он всегда будет полу-
чать какое-то количество раз-
даваемых токенов стартапов. 
Получив их, гражданин может 
попытаться затем продать их. 
Делается это через страничку 
каждого гражданина на плат-
форме Децентуриона. При этом 
стоимость токенов стартапов 
определяется самим гражда-
нином. Если же пользователь 
не хочет принимать чьи-то токе-
ны, он должен зайти в свою учет-

ную запись и отказаться от них.
Выручка от продажи токенов 

стартапов не облагается каки-
ми-либо комиссиями со стороны 
Децентуриона. Да, Децентурион 
– блокчейн-государство, кото-
рое не облагает своих граждан 
какими-либо комиссиями, при 
этом обеспечивая их бесплатны-
ми токенами, которые те могут 
затем продать.

300 СТАРТАПЦЕВ
К концу этого года создатели 

проекта хотят видеть в Деценту-
рионе 300 стартапов, а к концу 
2019-го увеличить этот показа-
тель еще на 3 тыс. Но зачем им 
становиться частью этого блок-
чейн-государства?

Для любой начинающей ком-
пании важно иметь стартовый 
капитал и средства, которые 
позволили бы не только запу-
ститься, но и развивать бизнес. 
Для мира блокчейна уже тради-

ционным способом привлечения 
аудитории и продажи своих услуг 
стало первичное размещение то-
кенов (ICO). Для этого стартапу 
нужно собрать все необходимые 
документы, представить страте-
гию развития, выпустить токены, 
получить за них средства (в виде 
распространенных криптовалют 
или фиата), направив их на теку-
щее финансирование деятельно-
сти проекта, развитие продукта 
и маркетинг. В конце концов, 
как только стартап становится 
прибыльным, он делит прибыль 
с покупателями токенов и участ-
никами компании, тем самым 
уменьшая количество средств, 
которые можно было бы реин-
вестировать в развитие бизнеса.

Децентурион предлагает стар-
тапам совершенно иной подход. 
Фактически – сразу перейти 
к финальному этапу. Все, что 
нужно молодой компании, жела-
ющей получить средства через 

партнерство с Децентурионом, 
– это подготовить необходимую 
документацию и свой проект для 
презентации. Дальше его токе-
ны будут автоматически розданы 
всем гражданам. Таким образом, 
отмечают создатели проекта, 
у стартапа появляются и возмож-
ные будущие лояльные пользо-
ватели, которые заинтересованы 
в том, чтобы проект развивался, 
предоставляя востребованный 
продукт.

По условиям участия каждый 
стартап обязан создать опреде-
ленное количество собственных 
токенов, которые можно будет ис-
пользовать в рамках его проекта, 
– половина из них распределяет-
ся среди участников блокчейн-го-
сударства, а вторая остается 
в распоряжении проекта и по его 
усмотрению поступает в продажу 
или используется иным образом 
исходя из собственной модели 
работы стартапа.

По словам блок-
ч е й н - м а р к е т о л о г а 
и  сооснователя одной 
из крупнейших в мире 
компаний по проведе-
нию ICO ICOBox Дарьи 
Генераловой, необходи-
мость особой экономи-
ческой зоны для людей, 
чьи инициативы и активности плотно связаны с крипто-
экономикой и технологиями, продиктована развитием 
рынка. Отрасль развивается гораздо стремительнее, чем 
государства могут подготовить достаточную правовую 
базу для регулирования блокчейн-стартапов. Поэтому 
создание отдельной системы отношений, внутри которой 
стартапы, связанные взаимными правами и обязанно-
стями, смогут свободно и открыто функционировать, 
может значительно облегчить взаимодействие с пра-
вовыми системами действующих государств.

фото из личного архива
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Не веришь — плати кредиткой
теисты Соединенных Штатов и раньше пытались доказать в суде, что знамени-

тая надпись на долларах и центах противоречит Первой по-
правке к Конституции США. Поправка гарантирует, что Кон-
гресс США не должен поддерживать какое-либо вероиспове-
дание, устанавливать государственную религию и посягать на 
свободу слова. В надписи «Мы верим в Бога» неверующие ус-
мотрели нарушение своих законных прав. Первым оспорил 
законность надписи Стефан Рей Аронофф еще в 1970 году. Он 
подал в суд на Соединенные Штаты. Суд Аронофф проиграл. 

В 1979 году известная атеистка-активистка Мадлен Мюррей 
О’Хэйер судилась с министром финансов США Майклом Блю-
менталем, требуя того же — убрать «религиозную» надпись 
с денег. Безуспешно. Подобных судебных процессов позднее 
было еще несколько, исход — всегда одинаков.

Последняя тяжба началась два года назад с иска, поданного 
от имени 27 атеистов и детей атеистов и двух общественных 
организаций. Хотя на этот раз истцы дошли до апелляционно-
го суда, позиция американского правосудия осталась неиз-
менной. За долгие годы своего существования фраза «Мы ве-
рим в Бога» от постоянного повторения практически потеря-
ла свое религиозное содержание. Это уже просто историче-
ский факт, признание роли религии в жизни государства 
и выражение американского патриотизма. К тому же у тех, 
кому убеждения не позволяют брать в руки наличные деньги 
с «религиозной» надписью, есть альтернатива — пользоваться 
пластиковыми картами.

Никарагуанский опыт
Фраза «Мы верим в Бога» является националь-
ным девизом не только в США, а также в Никара-
гуа. Поскольку в Никарагуа государственным 
языком является испанский, там она звучит как 
En Dios Confiamos. Многие десятилетия она гор-

до красовалась на никарагуанских мо-
нетах и банкнотах. А потом то, что 
в США за почти полвека борьбы не су-
мели сделать атеисты, в Никарагуа од-
ним махом проделал министр — пре-
зидент Центробанка Гевара Обрегон. 
В 2013 году он распорядился, чтобы на 
всех монетах нового чекана данной 
фразы не было. Была отчеканена мо-
нета достоинством 5 кордоб без над-
писи «Мы верим в Бога». Но уже через 
два года власти страны без объясне-
ний восстановили надпись на монете.

Незаконные  
юбилейные монеты
В многонациональной и многокон-
фессиональной Индии также популяр-
ны судебные процессы, связанные 
с религиозными символами на день-
гах. За последнее десятилетие в обра-
щение в Индии выпущено большое 
количество юбилейных монет, на ко-
торых изображены религиозные сим-
волы и сооружения. В 2010 году была 
отчеканена монета достоинством 5 ру-
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СУД ДА ДЕНЬГИ
ПОЧЕМУ ВОКРУГ ИЗОБРАЖЕНИЙ НА КУПЮРАХ НЕ УТИХАЮТ СПОРЫ

Американские атеисты, требовавшие убрать с долларовых банкнот 
и монет девиз In God We Trust («Мы верим в Бога»), в конце августа  
потерпели поражение в апелляционном суде. Впрочем, надписи  
и изображения на денежных знаках вызывают повышенный  
интерес, споры и слухи не только в США.

ТЕКСТ Алексей Алексеев
ФОТО  EASTNEWS,  

Василий Шапошников, 
Ivan Vdovin / Alamy/
DIOMEDIA,  
Сергей Михеев, 
Depositphotos/
PhotoXPress.ru,  
РИА Новости

ИСТОРИЯ НАДПИСИ IN GOD WE TRUST

Впервые идею заявить о религиозности американцев  
на деньгах высказал преподобный Уоткинсон, священник 
из Ридливилля, штат Пенсильвания. 13 ноября 1861 года 
он написал письмо в Министерство финансов, в котором 
предложил украсить новые монеты надписью «Бог, свобо
да, закон». Министр финансов Салмон Чейз творчески пе
реработал идею, и в 1864 году на монетах достоинством  
2 цента впервые появилась надпись In God We Trust.  
Позднее ею стали украшать золотые и серебряные дол
лары разного достоинства. С 1938 года надпись присут
ствовала на всех монетах без исключения. В 1956 году 
фраза «Мы верим в Бога» была признана национальным 
девизом, а на следующий год ее начали печатать  
на бумажных деньгах.

«УБЕРИТЕ ЛЕНИНА!»

В 1960е поэт Андрей Вознесенский призывал:
«Я не знаю, как это сделать,
Но, товарищи из ЦК,
уберите Ленина с денег,
так цена его высока!»
Плохую совместимость коммунистических идей 
с деньгами (по идее, при коммунизме денег быть 
не должно) замечал не только Вознесенский. 
В 1975 году в Кампучии (современной Камбод
же) режим красных кхмеров напечатал собст
венные банкноты — риели и каки (одна десятая 
часть риеля). Эти бумажки не поступили в обра
щение. Захватив столицу страны, красные кхме
ры отменили частную собственность, банки, 
 финансы и аличные деньги.
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пий в связи с тысячелетием индуист-
ского храма Брахадисвара в городе 
Танджавур. На монете того же достоин-
ства, выпущенной в 2013 году, изобра-
жен пещерный индуистский храм 
Вайшно-Деви-Мандир. Недовольство 
вызвали также монеты, посвященные 
300-летию объявления Гобиндом 
Сингхом, десятым и последним сикх-
ским гуру, текста книги «Ади Грантха» 
своим преемником; 100-летию со дня 
рождения матери Терезы; 100-летию 
со дня рождения святой Альфонсы, 
первой индианки, канонизированной 
католической церковью; 2600-летию 
со дня рождения основателя джайниз-
ма Джины Махавиры.

Иск был подан двумя жителями Де-
ли, Нафизом Кази и Абу Саидом. Они 
заявляли, что юбилейные монеты с ре-
лигиозной символикой разрушают 
светский характер государства. Истцы 
считали, что любая религиозная симво-
лика на деньгах свидетельствует о под-
держке государством данной формы ре-
лигии, а это явное нарушение консти-
туции. Оба истца, судя по именам, явля-
лись мусульманами (или атеистами). 

Дело дошло до Верховного суда Ин-
дии, который в январе 2018 года в ис-
ке отказал. Представитель суда зая-
вил, что светский характер государ-
ства проявляется в равном уважении 
ко всем религиям и завтра может 
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В монархиях и странах с авторитарным режимом аверс 
(лицевая сторона) банкноты часто украшен портретом 
главы государства. Это король Бахрейна, король Бутана, 
султан Брунея, король Камбоджи, король Марокко, султан 
Омана, король Свазиленда, король Таиланда.
Страны Британского Содружества помещают на свои 
банкноты портрет королевы Великобритании Елизаветы. 
При этом на разных купюрах правительница изобража-
лась в разном возрасте. На канадских долларах когда-то 
ее можно было увидеть 8-летней принцессой, а сейчас — 
85-летней леди.
Ряд стран следуют примеру США и Российской Империи, 
размещая на купюрах разного номинала целую галерею 
портретов правителей прошлого. Среди таких госу-
дарств — Аргентина, Ботсвана, Гана, Гондурас, Замбия, 
Иордания, Коста-Рика, Лесото, Либерия, Саудовская 
 Аравия, Филиппины и Ямайка. 
Подобно тому как в СССР долгое время все бумажные денз-
наки украшал портрет Ленина, ряд стран мира также разме-
щают на своих банкнотах портрет основателя государства — 
например, Мао Цзэдуна в Китае, Ким Ир Сена в КНДР, Хо 
Ши Мина во Вьетнаме, аятоллы Хомейни в Иране. В Анголе 
прошлое и настоящее решили совместить. С 1999 по 2017 
год на банкнотах можно было увидеть портреты и добивше-
гося независимости государства Агостиньо Нето, и действу-
ющего президента Жозе Эдуарду душ Сантуша.

С ГЛАЗ ДОЛОЙ

После государственного переворота национальный лидер в глазах широких народ-
ных масс может превратиться из полубога в злодея и негодяя. Если портрет свер-
гнутого правителя изображен на деньгах, новым властям следует принимать меры. 
В Иране после свержения шаха в 1979 году на лицо бывшего монарха на банкнотах 
ставили крестообразный штамп с символикой Исламской Республики.
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быть отчеканена памятная монета, 
посвященная любой вере.

Профилактика  
святотатства
Упоминание Бога на долларах извест-
но всем. А как обстоит дело в странах 
ислама? Есть ли хоть в одной стране 
мира банкноты с надписью «Аллах ак-
бар» («Бог велик»)?

Нет. Возможное объяснение состо-
ит в том, что банкноту можно уронить 
на пол или осквернить еще каким-то 
образом. Подобного святотатства луч-
ше избежать. Правда, с 1982 по 1996 
год Банк Бангладеш печатал банкно-
ты достоинством 10 так с изображе-
нием мечети Атия-Джем, над которой 

была надпись «Бог велик» на двух 
языках — арабском и бенгали.

В Таиланде на деньгах можно уви-
деть портрет короля. Оскорбление его 
величества по тайским законам кара-
ется тюремным заключением сроком 
до 15 лет. Закон очень строг. Преступ-
ником могут посчитать того, кто насту-
пил ногой на упавшую монету или 
банкноту. Не стоит также бросать мо-
неты, сворачивать в трубочку бумаж-
ные деньги или рвать их. 

Веганы против пластмассы
В сентябре 2016 года в Великобрита-
нии впервые были введены в обраще-
ние банкноты достоинством £5, изго-
товленные не из бумаги, а из пласти-

ка. Но вскоре выяснилось, что при 
производстве этого пластика исполь-
зуется говяжий жир. Веганы и вегета-
рианцы (а они, по некоторым дан-
ным, составляют до 8% населения Ве-
ликобритании) были возмущены. Их 
петиция с требованием остановить 
производство пластиковых пятифун-
товых банкнот быстро набрала более 

100 тыс. подписей. Банк Англии, одна-
ко, не отреагировал на требования 
возмущенной общественности. Вско-
ре подобный протест против пласти-
ковых денег вспыхнул и в Канаде. 
Профессор Давид Соломон из Австра-
лии, который изобрел пластиковые 
банкноты, назвал авторов петиции 
протеста «тупицами».

ЗООПАРК В КОШЕЛЬКЕ

Из банкнот разных стран мира, включая вышедшие из об-
ращения, можно собрать целую коллекцию изображений 
животных. В эту коллекцию войдут бабочка (Кабо-Верде, 
Мадагаскар, франк шести стран Центральной Африки), 
 бобер (Белоруссия), верблюд (Ливия), волк (Литва и Бело-
руссия), гиппопотам (франк шести стран Центральной 
 Африки), змея (Румыния), медведь (Литва и Белоруссия), 
слон (Зимбабве, Танзания), жираф (Зимбабве), заяц 
( Белоруссия), зебра (Зимбабве), лев (Танзания, Эфиопия), 
лошадь (Венгрия, Монголия, Тунис, Туркмения), носорог 
(Танзания, Зимбабве), саранча (Кабо-Верде), устрица 
(Филиппины), черепаха (Бразилия), несколько видов 
 черепах и более десяти видов птиц. Изображения пред-
ставителей животного мира обычно размещают на ревер-
се (обратной стороне) банкноты или включают в состав 
композиции на любой из сторон.

ВЕЛИКИЕ ЗЕМЛЯКИ

Право быть изображенными на деньгах заслужили не только правители. На банкно-
тах можно встретить портреты представителей самых разных профессий. Чаще всего 
это писатели, поэты, художники, борцы за независимость. Но есть и представители 
других профессий, например: чемпион мира по шахматам Тигран Петросян (Арме-
ния), игрок в крикет Фрэнк Уоррел (Барбадос), химик Роберто Дуарте Сильва (Кабо-
Верде), швея и разведчица Поликарпа Салавариета Риос (Колумбия), оперная пе-
вица Эмма Дестинова (Чехия), тренер национальной сборной по регби Бен Райан 
(Фиджи), бактериолог Хидэе Ногучи, обнаруживший возбудителя сифилиса (Япония). 

НЕПРИЛИЧНАЯ БАНКНОТА
Израильский ультраортодоксальный раввин Бенцион Мустафи запретил своим 
 ученикам смотреть на банкноту достоинством 50 шекелей, выпущенную в обращение 
в 2014 году. На ней изображен портрет уроженца Российской Империи поэта Шаула 
Черниховского. Раввин назвал Черниховского «отступником от веры» за то,  
что тот  женился на русской женщине по имени Мелания Карлова.
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Банкноты, вызвавшие массовое не-
довольство, были напечатаны компа-
нией Innovia Security. Позднее эту 
фирму поглотила компания CCL 
Secure, которая в настоящее время 

 выпускает бумажные деньги 80 номи-
налов для 24 стран. Кроме Великобри-
тании и Канады «мясными» банкнота-
ми пользуются также Бруней, Вануату, 
Вьетнам, Гватемала, Гондурас, Гон-
конг, Доминиканская Республика, Ко-
ста-Рика, Маврикий, Мавритания, Ма-
лайзия, Мексика, Мозамбик, Нигерия, 
Никарагуа, Новая Зеландия, Папуа — 
Новая Гвинея, Парагвай, Румыния, 
Сингапур, Чили.

Суеверия и конспирология
Как бы ни называлась национальная 
валюта, практически во всех странах 
мира используются банкноты одних 
и тех же номиналов. 1, 5, 10, 20, 50, 100, 
500, 1000. В свое время экзотикой были 
выпускаемые в СССР 25 рублей. От гло-

бального неписаного правила отошел 
генерал У Не Вин, правивший Бирмой 
с 1962 по 1988 год. Генерал верил в ну-
мерологию и распорядился выпускать 
бумажные деньги таких номиналов, 
какие числа он считал счастливыми. 
Так появились банкноты достоинством 
15, 35, 45, 75 и 90 кьятов.

Любители теории заговоров порой 
видят в бумажных деньгах скрытые 
послания. Только по поводу того, ка-
кие скрытые смыслы отыскивали кон-
спирологи на долларах США, можно, 
наверное, написать целую книгу.

В Канаде в 1950-е годы была выпуще-
на новая серия денежных знаков с пор-
третом Елизаветы II. Работавший над се-
рией художник неудачно отретуширо-
вал фотографию английской королевы. 

В результате многие канадцы стали жа-
ловаться, что за левым ухом Елизаветы 
сидит демон. Банкноты пришлось изъ-
ять из обращения и заменить новыми.

Королеве Великобритании вообще 
везет с конспирологами. На банкноте 
достоинством £20 образца 2007 года 
в перекрестье линий желающие видят 
и «дьявольскую» пятиконечную звезду, 
и шестиконечную звезду Давида, и пи-
рамиду иллюминатов.

Иногда скрытый смысл вкладывали 
в изображения художники, рисовав-
шие эскизы купюр. Так, на Сейшель-
ских Островах в 1968 году были напеча-
таны банкноты достоинством 50 рупий. 
В правой части банкнот были изобра-
жены пальмы. Если повернуть банкно-
ту на 90 градусов по часовой стрелке, 
очертания пальмовых листьев склады-
ваются в слово sex. Выпуск банкнот был 
прекращен в 1973 году. Видимо, шутка 
стала хорошо известна. •

Если портрет свергнутого  
правителя изображен  
на деньгах, новым властям  
следует принимать меры 
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С В О И  Д Е Н Ь Г И  Ф И Н А Н С О В Ы Е  И Н С Т Р У М Е Н Т Ы

Золото
пустя пять месяцев самой доходной инвестицией за месяц стало золото. По оценке «Денег», вложив 

15 августа в драгоценный металл 100 тыс. руб., инвестор мог получить через месяц 
почти 5 тыс. руб. дохода. Это второй по величине месячный результат в этом году. 
Больше инвестор мог заработать в апреле — 9,3 тыс. руб.

Высокая доходность вложений в благородный металл лишь отчасти связана с ро-
стом его цены. C середины августа стоимость золота выросла на 2,4%, до $1205 за 
тройскую унцию. Это стало отражением инфляционных ожиданий в США. По дан-
ным Министерства торговли США, инфляция в стране замедлилась с 2,9% в июле до 
2,7% в августе, но остается выше целей ФРС. Таким образом, инфляция продолжает ра-
сти, что позволит ФРС повышать ставку без резких изменений. Поддержку драгоцен-
ному металлу оказали новости о том, что власти США и Канады продолжают пред-
принимать попытки найти компромисс по новому соглашению НАФТА. «Эти новости 
снижают обеспокоенность относительно торговых отношений, которая оказывала 
давление на рынок золота и поддерживала доллар»,— отмечает стратег по операциям 
на товарно-сырьевых рынках Sberbank Investment Research Михаил Шейбе. Эффект 
растущих цен на золото был усилен ростом курса доллара в России (+2,5%). В результа-
те рублевые инвестиции в драгоценный металл принесли значительный доход.

Впрочем, к дальнейшим инвестициям в золото стоит относиться с осторожностью, 
считают участники рынка. Ключевым риском для инвестиций в благородный ме-
талл остается эскалация торгового противостояния между США и Китаем. «Фактор 
политического давления исключен, а это значит, что появление новых барьеров — 
дело практически решенное. Такое развитие событий негативно для золота, посколь-
ку возрастет спрос на доллар как на защитный актив»,— считает Михаил Шейбе.

ПИФы
В числе наиболее доходных финансо-
вых продуктов остаются паевые инве-
стиционные фонды, а отдельные про-
дукты управляющих компаний смог-
ли обеспечить маржу, превышающую 
показатель золота. В октябре самыми 
успешными оказались вложения в от-
раслевые фонды акций, ориентиро-
ванные на металлургические, теле-
коммуникационные и нефтегазовые 
компании. По оценке «Денег», осно-
ванной на данных Investfunds, по ито-
гам месяца вложения в такие фонды 
принесли бы частным инвесторам от 
2,2 тыс. руб., до 5,2 тыс. руб.

Высокий заработок обеспечили 
и другие категории фондов: индекс-
ные фонды, смешанных инвестиций, 
еврооблигаций. Фонды этих катего-
рий смогли бы принести своим инве-
сторам от 200 руб. до 4 тыс. руб. 
на 100 тыс. вложений.

Негативный результат принесли по-
любившиеся частным инвесторам об-
лигационные фонды. Фонды данной 

Сентябрь оказался успешным месяцем для всех  
классов активов. По оценкам «Денег», почти все  
инвестиции обеспечили положительный результат. 
При этом самый высокий доход принесли вложе-
ния в золото, которые выиграли не только от роста  
стоимости драгоценного металла, но и от ослабле-
ния рубля. Высокую прибыль принесли инвесторам  
основные категории ПИФов, депозиты, а также  
большая часть российских акций. Убыточными  
стали популярные в последние годы фонды  
облигаций, а также акции Сбербанка, которые  
сильнее всего могут пострадать в случае  
ужесточения санкций США.

ТЕКСТ Виталий Капитонов
ФОТО Reuters

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В ЗОЛОТО (%)
1 МЕСЯЦ 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА

ЗОЛОТО 4,89 0,49 7,79 10,30

ИНВЕСТИЦИОННЫЕ МОНЕТЫ -25,82 -18,86 -11,47 8,11

СЛИТКИ -28,23 -21,58 -15,06 4,50

ФОНДЫ ФОНДОВ 3,63 1,24 6,63 5,64

КУРС ДОЛЛАРА 1,82 7,99 2,43 1,13

Источники: Bloomberg, Reuters, Сбербанк.

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В ПАЕВЫЕ ФОНДЫ (%)
КАТЕГОРИЯ ФОНДА 1 МЕСЯЦ 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА
РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ -1,2 -3,2 2,5–8,7 18,6–49

ЕВРООБЛИГАЦИИ 1,9–4,3 4–12,5 12–21,7 7–22,3

СМЕШАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ 0,2–+4 -9,4 5,4–30 31–67,3

ИНДЕКСНЫЕ ФОНДЫ 3,8–3,9 7,7–8,8 18,6–20 47–56,5

МЕТАЛЛУРГИЯ 4,8–5,2 6,6–6,8 12–17,8 27–49,3

ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЙ РЫНОК -2,2 -14,8 -38,7 21,6–41

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИИ 2,2–5,5 3,4–13,2 11–42,4 22,6–82

НЕФТЬ И ГАЗ 3,6–5,3 12–13,7 40–42,8 64,8–68

ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКА -2,7 -15,7 -22,7 74–193,3

ФОНДЫ ФОНДОВ 2,6–4 -17,8 -43,3 -53,5

Источники: Национальная лига управляющих, Investfunds.

ЗОЛОТОЙ ДОХОД
«ДЕНЬГИ» ПРОДОЛЖАЮТ МОНИТОРИТЬ ДОХОДНОСТЬ ФИНАНСОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ
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категории относятся к числу консерва-
тивных, поэтому потери частных ин-
весторов были символическими — 
до 1 тыс. руб. В таких условиях инве-
сторы начали фиксировать прибыль 
в облигационных фондах. По данным 
Investfunds, в августе розничные инве-
сторы вывели из облигационных фон-
дов 4 млрд руб. Быстрее они забирали 
из фондов данной категории в дека-
бре 2014 года. Тогда на фоне девальва-
ции курса рубля и стремительного ро-
ста ставок на внутреннем рынке инве-
сторы вывели из фондов более 
4,5 млрд руб.

Высвобожденную ликвидность ин-
весторы отчасти направляют на по-
купку более рискованных фондов ак-
ций. Объем вложенных средств в фон-
ды данной категории в августе превы-
сил 3,5 млрд руб., что на 500 млн руб. 
больше объема привлечений в июле. 
Спрос на рисковые стратегии растет 
уже шестой месяц подряд, а объем 
вложений занимает все большую до-
лю в общем притоке в розничные фон-

ды. Наибольшим спросом у инвесто-
ров пользуются фонды телекоммуни-
каций и нефтегаза.

Акции
Августовские аутсайдеры — акции — 
поднялись на третье место с четверто-
го рейтинга «Денег». За минувший ме-
сяц инвестиции в индекс ММВБ при-
несли бы розничным инвесторам 
3,4 тыс. руб. При этом начало рассмо-
тренного периода не предвещало 
столь высокого результата. В период 
с 15 по 18 августа индекс ММВБ сни-
зился на 1,2%. Однако ситуация улуч-
шилась после 24 августа. За три недели 
индекс подскочил почти на 5% и под-
нялся до уровня 2374 пункта. Это всего 
на 2 пункта ниже исторического мак-
симума, установленного в марте.

Впрочем, в сентябре многие фондо-
вые индексы развивающихся и разви-
тых стран продемонстрировали поло-
жительную динамику. По оценкам 
Bloomberg, российские индексы вы-
росли в долларовом выражении всего 

на 4,4%. Сильнее рост продемонстри-
ровали только турецкие индексы, под-
нявшиеся на 5,9–6,3%. Среди индика-
торов развитых стран лидером стал 
итальянский FTSE MIB, прибавивший 
за месяц 3,4%.

Сильнее всего подросли акции  
АЛРОСА, «Газпрома», ГМК «Норильский 
никель» и «Магнита»: на этих бумагах 
инвестор мог заработать 4,2–8,3 тыс. 
руб. на каждую сотню тысяч инвести-
ций. По словам ведущего аналитика 
ИК «Олма» Антона Старцева, интерес 
инвесторов к бумагам АЛРОСА поддер-
жало высказывание министра финан-
сов Антона Силуанова о том, что ком-
пания может направить 75% чистой 
прибыли на выплату дивидендов.

Исключением из общей картины ста-
ли акции «РусГидро», «Ростелекома», 
«Аэрофлота», инвестиции в которые 
принесли бы убыток в размере от 
200 руб. до 1,4 тыс. руб. Максимальные 
потери оказались бы у инвесторов, вло-
живших деньги в ценные бумаги Сбер-
банка,— 2,1 тыс. руб. Его акции остают-
ся под давлением комментариев чинов-
ников Госдепартамента США, которые 
не исключают возможности санкций 
в отношении банка в ноябре. Такие пер-
спективы пугают международных ин-
весторов и вынуждают их выходить не 
только из ОФЗ, но и из бумаг банка.

После обвала в августе и сентябре 
акции Сбербанка стали привлекатель-
ными для инвестирования, считают 
аналитики. «Отскок в бумагах круп-
нейшего российского банка очень ве-
роятен, и риски их покупок вполне 
оправданны. Среднесрочным инвесто-
рам пока следует ориентироваться на 
фиксацию прибыли в районе 180 руб. 
за акцию»,— считает аналитик «АЛОР 
Брокер» Алексей Антонов.

Депозиты
Снижение банковских ставок по кра-
ткосрочным вкладам продолжается. 

В середине августа средняя максималь-
ная ставка у топ-10 банков по рубле-
вым вкладам сроком на месяц состав-
ляла 5,97% годовых, что на 0,03 про-
центного пункта ниже показателя ме-
сячной давности. За минувший месяц 
депозит на 100 тыс. руб. принес бы его 
держателю доход в размере 500 руб.

Второй месяц подряд высокую при-
быль обеспечивают вложения в ва-
лютные вклады. Так, депозит в долла-
рах принес бы своему держателю до-
ход в размере 1,7 тыс. руб., в евро мар-
жа была бы более значительной — 
4,3 тыс. руб.

Хорошие показатели валютных 
вкладов связаны с ослаблением рубля 
по отношению к ведущим мировым 
валютам. За минувший месяц курс 
американской валюты на Московской 
бирже вырос на 1,7 руб., до отметки 
68,05 руб./$, курс евро поднялся на 
3,8 руб., до отметки 79,1 руб./€. По 
данным Bloomberg, за месяц рубль 
укрепил позиции к доллару на 2,57%, 
а к евро — на 4,9% и занял шестое ме-
сто среди 24 валют развивающихся 
стран. Аутсайдерами стали аргентин-
ский песо и бразильский реал, сни-
зившиеся к доллару соответственно 
на 25% и 7,3%, а к евро на 27% и 9,6%. 
Большинство остальных валют разви-
вающихся стран ослабли к евро 
на 0,7–2,4%, но смогли укрепиться 
к доллару на 0,2–3,4%.

Высокие риски дальнейшего уже-
сточения санкций США против Рос-
сии будут давить на курс рубля. Одна-
ко налоговый период в сентябре изы-
мет из банковской системы около 
1,9 трлн руб. «Это может поддержать 
рубль, особенно в условиях сокраще-
ния профицита ликвидности в ре-
зультате приостановки покупки ва-
люты в рамках бюджетного прави-
ла»,— отмечает начальник аналити-
ческого управления банка «Зенит» 
Владимир Евстифеев. •
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КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В АКЦИИ (%)
1 МЕСЯЦ 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА

ИНДЕКС ММВБ 3,39 5,49 14,63 36,49

СБЕРБАНК -2,10 -9,86 0,36 146,71

«РОСНЕФТЬ» 2,33 15,16 38,79 74,55

«ГАЗПРОМ» 7,72 10,47 23,98 6,55

«НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ» 4,87 4,15 20,72 2,85

«РУСГИДРО» -0,02 -9,68 -23,33 6,72

«МАГНИТ» 4,21 -11,61 -59,66 -64,27

«РОСТЕЛЕКОМ» -1,79 0,00 2,37 -23,63

АЛРОСА 8,25 17,85 29,47 71,99

«АЭРОФЛОТ» -1,40 -24,73 -45,81 195,14

Источник: Reuters.

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В ДЕПОЗИТЫ (%)
1 МЕСЯЦ 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА

ВКЛАД РУБЛЕВЫЙ 0,50 1,75 7,10 29,47

ВКЛАД ДОЛЛАРОВЫЙ 1,69 7,77 17,30 2,64

ВКЛАД В ЕВРО 4,28 8,30 14,08 3,72

КУРС ДОЛЛАРА 2,58 8,65 17,96 2,02

КУРС ЕВРО 5,07 9,10 14,79 3,59

Источники: оценки «Денег», ЦБ.
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С В О И  Д Е Н Ь Г И  Б А Н К И КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №37 (26.09.2018)32

CS Global Markets — приз нанный лидер в брокерском и инвестиционно-банковском об-
служивании институциональных и корпоративных клиентов. 
Почему было принято решение начать оказывать услуги част-
ным состоятельным клиентам?

— В какой-то момент мы поняли, что наш бизнес существенно разросся, а отноше-
ния с нашими клиентами — акционерами и топ-менеджментом крупных и средних 
компаний — пришли на ту стадию доверия, где бизнес по управлению частным ка-
питалом сам по себе напрашивался. На это наложилась макроэкономическая среда 
(низкие инфляция и ставки по депозитам), избыточная доля депозитов в сбережени-
ях населения в целом и состоятельных людей в частности, ну и некая специфиче-
ская форма оказания услуг для частных состоятельных клиентов в России. Мы поня-
ли, что для нас есть ярко выраженная ниша. Суть предложения в том, что мы не 
предлагаем депозит (премиальный или обычный) и услуги lifestyle как базовый 
продукт в классическом investment banking. Мы предлагаем свою экспертизу в ин-
вестиционных продуктах и обслуживание частным клиентам со стороны именно 
инвестбанка, а не обособленного подразделения, которое истинно глубоким знани-
ем всех финансовых рынков не обладает по определению. Мы реально, а не мнимо 
предлагаем каждому клиенту custom made продукт лично для него, его уровня 
риск-профиля, жизненных планов и финансовых потребностей. На разницу между 
ставкой депозита в условном госбанке и текущей доходностью ОФЗ на горизонте де-
сяти лет можно иметь на 20–25% больше личного капитала. И это самое простое, 
что можно сделать. Синергетический эффект в том, что и тот и другой бизнес — это 
в первую очередь бизнес людей. От них зависит все. Если мы хорошо обслужим кор-
поративного клиента, мы можем увеличить продажи в сегменте частного капитала. 
Обслужив хорошо состоятельного клиента, мы можем увеличить его лояльность 
к нам в корпоративном и инвестбанковском бизнесе. Эдакий круг роста.

— В каких регионах оказываете услуги?
— У нас три базовых центра обслуживания — Москва, Лондон, Лимасол. Касатель-
но регионов РФ планы, безусловно, есть. Конечно же, это в первую очередь города-
миллионники. При этом мы не планируем открывать в каждом таком городе офис 
или представительство. Все же у группы БКС и без того обширная региональная 
сеть. Не видим смысла повторно тратить средства акционера на одно и то же. Глав-
ное — это опытная и высококвалифицированная команда сейлз-менеджеров, кото-
рые смогут оказать персонализированную услугу, где бы ни находился наш клиент.

— Отличается работа с клиентами столичными и региональными?
— Наверное, уровень проникновения финансовых услуг и качественного обслу-
живания в столице — это основное отличие. Ну и конкуренция, разумеется. А вот 
про финансовую грамотность я бы не стал говорить в применении к состоятель-
ным людям. Прекрасные умные бизнесмены, сделавшие состояние, есть везде 
в России. Не стоить недооценивать их смекалку.

— Какие услуги предоставляет BCS Global Markets в рамках Perso-
nal Investment Bank? Есть ли уникальные предложения? Почему 
вы не оказываете услуги консьержа?

— Уникальность в том, что мы заботимся в первую очередь не об особняке, где бу-
дет принят клиент, не о выставке, на которую он попадет, и не о качестве кофе, ко-
торый будет им выпит, а о доходности на свой капитал, которую он получит. Каче-
ство обслуживания и сопутствующие услуги важны, но фокус у нас именно такой, 
и никак иначе. Клиент получает весь набор возможных финансовых инструмен-

тов (акции, облигации, валюты), 
структурные ноты (в том числе tailor-
made), денежной рынок, репо, произ-
водные инструменты, а также имеет 
доступ к аналитикам инвестиционно-
го банка. То есть всему тому, что мож-
но предложить с учетом его риск-
профиля и регуляторных ограниче-
ний. При этом мы стараемся не прода-
вать черные ящики — паи многих ты-
сяч инвестиционных фондов по всему 
миру, из которых выбрать тот самый 
ох как сложно,— и избыточно сложно 
сочиненные структурные продукты, 
которые клиент понять не сможет. На-
ша цель — долгосрочное благосостоя-
ние клиента и длительное сотрудни-
чество с нами как с финансовым пар-
тнером, а не быстрая высокомаржи-
нальная продажа в первый год. Кон-
сьерж-услуги? Мы хорошо читали 
учебники по макро- и микроэкономи-
ке и верим в международное разделе-
ние труда как концепцию. Каждый 
должен заниматься тем, в чем он про-
фессионал, а не пытаться объять не-
объятное, упустив из виду качество 
своего базового продукта.

— Какие основные пред-
почтения клиентов в на-
стоящее время? Чем они 
обусловлены?

— Если брать рынок в целом, то состо-
ятельный клиент все еще предпочита-
ет валютный депозит и немного низ-
корискованных еврооблигаций. Рос-
сия — уникальная страна в этом пла-
не. Если на Западе соотношение инве-
стиционные продукты-депозит 60/40 
в пользу первого, то у нас 90/10 в поль-
зу второго. Лишь в последние годы на-
метился фокус на инвестиционные 
продукты. Причем в целом среди насе-
ления, а не только в сегменте состоя-
тельных клиентов. Видим по динами-
ке развития группы БКС, по конкурен-
там. Нам представляется, что этот 
тренд надолго. Лед тронулся.

— На кого ориентиро-
ваны услуги Personal 
Investment Bank BCS 
Global Markets? Как 
 выглядит средний 
 клиент PIB?

— Это человек с инвестиционным ка-
питалом более $1 млн, который успе-
шен в своем деле или своем бизнесе 
и у которого есть потребность в дивер-
сификации своего капитала/своих 
вложений, потребность в финансовом 
планировании.

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО Петр Кассин

ООО «КОМПАНИЯ БКС»

 «НАША ЦЕЛЬ — ДОЛГОСРОЧНОЕ  
БЛАГОСОСТОЯНИЕ КЛИЕНТА  
И ДЛИТЕЛЬНОЕ СОТРУДНИЧЕСТВО»

Олег Ачкасов, управляющий директор, руководитель 
бизнес-направления «Персональный инвестицион-
ный банк» BCS Global Markets,— о потребностях кли-
ентов и предложениях компании, перспективах раз-
вития отрасли в условиях постоянно расширяющихся 
санкций и нише, которую компания может занять.
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— В каком состоянии 
в целом находится рос-
сийский рынок private 
banking, к которому мож-
но причислить и ваш 
клиентский сегмент?

— Сегмент, безусловно, растущий, а по-
сему и здоровье у пациента хорошее. 
Российский private banking — это 
очень своеобразный зверь. В Швейца-
рии в частном банке ни десять лет на-
зад, ни сейчас вам не предложили бы 
в качестве базового продукта депозит 
плюс lifestyle, а у нас это зачастую 
именно так. Предложили бы инвести-
ционный портфель. Да, для того есть 
много исторических и макроэкономи-
ческих причин. И все же так продол-
жаться не могло. В последние годы ви-
дим существенный разворот в сторону 
инвестиционных продуктов, что, безус-
ловно, отрадно, однако этому мешают 
не столько ограничения российского 
финансового рынка, сколько кадровый 
голод. Как я говорил выше, люди реша-
ют все. Если нет специалистов, нет экс-
пертизы и нет продуктовой линейки, 
то приходится продавать то, что есть.

— Мы стали свидетелями 
существенно изменивше-
гося законодательства, 
начиная от налогов и за-
канчивая осуществлени-
ем банковских платежей. 
Как все это отразилось 
на вашем бизнесе с част-
ными клиентами с круп-
ным капиталом?

— Мы благодарны государству за те но-
вации, которые были воплощены в 
жизнь. Отмена налогообложения купо-
нов и переоценки тела бумаги суверен-

ных еврооблигаций, если коротко вы-
делить парочку таковых изменений,— 
это шаги в верном направлении, кото-
рые позволяют частным лицам реали-
зовывать дополнительную доходность, 
которую можно получить даже через 
базовый набор финансовых продук-
тов. Приток средств клиентов в финан-
совые инструменты налицо.

— Сколько времени долж-
но потребоваться рынку, 
чтобы проникновение 
финансовых услуг хотя 
бы приблизилось к евро-
пейским показателям?

— Финансовый рынок в западном ми-
ре живет уже пару-тройку веков, а наш 
от силы несколько десятилетий и уже 
успел пережить русские горки полити-
ческих режимов, войн и кризисов. 
Тем не менее полпути сможем пройти 
за десять лет. Приблизиться к их уров-
ню проникновения — за двадцать. 
В наш информационно-технологиче-
ский век новые поколения будут го-
раздо активнее, но смена поколений 
все же должна произойти.

— Насколько сильна кон-
куренция со стороны за-
рубежных банков, со сто-
роны российских банков?

— Конкуренция велика со стороны 
и тех, и тех. Давайте не заблуждаться: 
доходы населения не растут, экономи-
ка растет едва. Пирог не увеличивает-
ся экспоненциально. При этом тренд 
трансформации депозитов в инвести-
ционные продукты в ближайшие 
пять—семь лет будет настолько мощ-
ным, что места хватит всем, кто в этом 
тренде участвует. В свою очередь, ве-
рим в свою стратегию и силу наших 

компетенций, чтобы занять на этом 
рынке достойное положение.

— Какие конкурентные 
преимущества у россий-
ских банков, в частности 
BCS Global Markets?

— Мы специалисты по своему рынку 
и представлены как в России, так и на 
Западе. В отличие от западных компа-
ний мы не сворачиваем свое присут-
ствие на российском рынке, не пово-
рачиваемся спиной к клиенту просто 
потому, что он гражданин России. 
В этом смысле санкции нам пошли 
на пользу, хотя мы на 100% соблюдаем 
все регуляторные ограничения в ино-
странных юрисдикциях нашего при-
сутствия. Есть разница между зако-
ном и предвзятостью.

— В последнее время 
очень много разговоров 
о криптовалютах, ICO. 
 Заметен ли интерес ва-
ших клиентов к новаци-
ям на основе блокчейна? 
В чем он выражается?

— Состоятельные клиенты по приро-
де своей более консервативны. Основ-
ное — это сохранить и разумно приум-
ножить, а не брать необоснованные 
риски. Периодический интерес появ-
ляется, но большим трендом это на-
звать точно нельзя. Стоило биткойну 
упасть с 19 000 на 6000, как все вопро-
сы на эту тему пропали. ICO же вооб-
ще на 95% подвержены мошенниче-
ству. Концептуально тема перспектив-
ная, исключения есть, но без разумно-
го регулирования, правил игры и за-
щиты прав инвесторов — это не то, 
что мы посоветуем своем среднестати-
стическому клиенту.

— В последние годы идет 
активный процесс циф-
ровизации инвестицион-
ной сферы. Как она отра-
жается на работе с состоя-
тельными инвесторами?

— Все же личное обслуживание, свой 
клиентский менеджер и его команда 
— это базис. При этом процесс потре-
бления практически любой услуги 
в нашем мире меняется, не только 
в финансовой сфере. Мы, конечно же, 
стремимся и тут не отставать от тен-
денций. БКС, как финансовая группа, 
в целом значительно вкладывается 
в цифровизацию. Услуги состоятель-
ным клиентам, форма их предостав-
ления и процесс потребления будут 
эволюционировать. Мы уделяем это-
му пристальное внимание.

— Какие перспективы для 
сегмента private banking 
и wealth management вы 
видите с учетом западных 
санкций?

— Я уже частично ответил на этот во-
прос ранее. Повторюсь, что вижу эту 
ситуацию как возможность сделать 
прорыв, завоевать долю рынка. Мы 
гордимся, что мы русские, гордимся, 
что мы частная компания, гордимся 
тем, что можем оказывать комплекс-
ную услугу нашим клиентам во всех 
юрисдикциях. Я не из тех людей, кто 
склонен недооценивать риски или 
проблемы. И все же стараюсь смотреть 
в будущее с оптимизмом. Как говорил 
Джон Рокфеллер, «способ заработать 
деньги — покупать, когда кровь течет 
по улицам». Я утрирую, но суть от это-
го не меняется.

— Каким в целом вы ви-
дите будущее услуг wealth 
management?

— Будущее видится как кастомиза-
ция для каждого и рост эффективно-
сти вложений и обслуживания. Обли-
гации, а не депозит, ETF, а не фонд, 
классный, персонализированный 
личный кабинет, а не PDF-отчет, чат, 
а не скан, личное посещение 
или имейл.

— Какие компании ока-
жутся наиболее востре-
бованными в таких 
 условиях?

— У каждого будет своя ниша. И у ино-
странцев, и у госбанков, и у частных 
компаний. Сохранившийся юноше-
ский максимализм заставляет верить 
в торжество частного капитала и не 
бросающихся в крайности надежных 
партнеров. Жизнь покажет. •
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авайте представим ситуацию: вы отдыхаете на своей вилле в Кап-Д’Антиб и вдруг к вам приходят 
судебные приставы и начинают выносить мебель, а вместе с ней котомку и ма-
ленькую собачонку. Вы, перепуганные, звоните в свой банк, и в тот же день в Ниц-
цу прилетает ваш личный банкир, который разруливает ситуацию, решая пробле-
му с налоговыми органами Франции. Думаете, фантастика? Нет. История основана 
на реальных событиях. Для ее воплощения понадобился забывчивый владелец 
этой самой недвижимости, у которого оказалось не менее $5–10 млн на счету  
в семейном офисе западного или российского банка.

Первые ласточки
Первые полноценные семейные офисы появились в США полтора века назад. 
В то время сформировались первые крупные промышленные капиталы, которые 
достигли таких размеров, что наряду с вопросами развития бизнеса требовалось 
решать, что делать с огромными денежными потоками, которые этот бизнес гене-
рировал. Тогда у первых американских миллионеров подрастало второе поколе-
ние, которое должно было унаследовать капиталы, а значит, стоял вопрос не толь-
ко сохранения, но и приумножения их для будущих поколений. С таким объемом 
задач миллионеры уже не могли справиться и поэтому начали прибегать к помо-
щи юристов, финансистов и других помощников.

Одним из первых, кто столкнулся с неповоротливостью огромного капитала, 
стал нефтепереработчик-монополист и один из самых богатых людей своего вре-
мени Джон Рокфеллер. В 1882 году он собрал группу доверенных лиц для управле-
ния накопленным благосостоянием. Финансовые советники, юристы, налоговые 
специалисты, бухгалтеры и прочие советники магната объединили усилия. Вско-
ре подобные структуры стали появляться по всему миру. Основной задачей таких 
организаций было обеспечить сохранение семейного благосостояния для буду-
щих поколений. «Кроме того, они занимались юридическими вопросами, связан-
ными с семейными активами, управляли инвестициями и собственностью»,— 
 отмечает руководитель отдела России, Центральной и Восточной Европы банка 
Julius Baer Евгений Смушкович.

На сегодняшний день в мире насчитывается около 10 тыс. семейных офисов, 
а на их обслуживании находятся активы суперсостоятельных клиентов на сумму, 
превышающую $9 трлн. При этом самые крупные семейные офисы находятся 
в США (в среднем $1,2 млрд активов под управлением одного офиса), самые не-
большие — в Азии и Океании ($445 млн). Центром семейных офисов в Европе 
 является Швейцария, где располагается 300–400 семейных офисов.

За прошедший век цели и задачи семейных офисов только расширялись: теперь 
они не ограничиваются управлением личным бизнесом, активами, планировани-
ем преемственности и вопросами наследования, а также включают в себя решение 
бытовых вопросов, таких как организация отдыха, образования, содержания рари-
тетных автомобилей, картин и многое другое. «Это не просто работа с клиентом. 
Это взгляд на его семью, его бизнес, вопросы, касающиеся не только банковского 
сервиса или инвестиционного консультирования, но и нефинансовых задач: 
lifestyle management, вопросы наследования, структурирования активов, альтерна-
тивные инвестиции — перечень задач очень широк»,— отмечает руководитель 
 блока «Управление крупным частным капиталом» Альфа-банка Катерина Милеева. 
По словам старшего партнера компании FP Wealth Solutions Юрия Емелина, сте-
пень погруженности семейного офиса в деловую и личную жизнь клиента, как пра-
вило, на порядок выше, чем у частного банка или управляющей компании. «Семей-
ный офис в буквальном смысле продолжение семьи»,— отмечает господин Емелин.

Глобализация мировой экономики 
привела к тому, что семейные офисы 
стали осуществлять свою деятельность 
в любой точке мира. А для этого нужна 
соответствующая инфраструктура. 
«Как правило, семейные офисы строят-
ся по принципу открытой архитекту-
ры, что позволяет им работать с клиен-
том независимо от его географии и гео-
графии его активов, предлагая лучшие 
из тех финансовых и нефинансовых 
решений, которые есть на рынке. 
И, естественно, персональный банкир 

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО GettyImages.ru
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Вы являетесь счастливым обладателем успешного бизнеса, кругленькой суммы  
и семьи, но не знаете, как все сохранить для потомков? Вам помогут сотрудники  
семейного офиса, которые в дополнение к вопросам преемственности помогут  
купить яхту или недвижимость на Ривьере, решить вопросы с налогами, а также  
организовать отдых и обучение для всех членов вашей семьи. Правда, ценник  
на такие услуги начинается с $200 тыс. в год и доходит до $5 млн в год.

ОФИС ДЛЯ МУЛЬТИМИЛЛИОНЕРА
КТО ПОМОЖЕТ РАЗОБРАТЬСЯ В СЕМЕЙНЫХ ФИНАНСАХ

По оценкам швейцарского 
банка Credit Suisse, по итогам 
2017 года в России зафикси-
ровано 132 тыс. долларовых 
миллионеров и 69 миллиар-
деров. При этом 10% наибо-
лее богатых россиян владеют 
77% богатств страны. Такой 
высокий уровень концентра-
ции благосостояния в руках 
узкого круга лиц характерен 
для крупных экономик — ана-
логичный показатель зафик-
сирован в США, а вот у Китая 
он ниже (72%).
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имеет соответствующие компетенции: 
это человек, обладающий helicopter 
view — способностью увидеть и по-
нять весь спектр задач клиента, а не 
просто решить какой-то конкретный 
вопрос»,— считает Катерина Милеева.

Чтобы стать клиентом семейного 
офиса, не обязательно пользоваться 
всем спектром предлагаемых услуг, 
достаточно обратиться за одной, на-
пример по вопросу преемственности. 
«Однако тут же всплывает много на-

логовых, юридических и инвестици-
онных нюансов, и эту задачу мы ре-
шаем комплексно»,— отмечает пар-
тнер UFG Wealth Management Дми-
трий Кленов.

Российская десятилетка
История российских семейных офи-
сов начитывает немногим более деся-
тилетия. Конечно, еще до кризиса 
1998 года у каждого российского круп-
ного банка были отделения по работе 
с VIP-клиентами. Но в те годы банки-

ры не рассматривали это направление 
бизнеса как серьезное, поскольку по-
настоящему высокосостоятельных 
клиентов тогда было немного, да и те, 
что были, предпочитали обслуживать-
ся в западных банках и за границей. 
Еще 20 лет назад в Москве их было 
не больше 1 тыс., а сейчас — больше 
100 тыс. человек.

После перехода России к капитали-
стической экономике сформирова-
лось первое поколение русских биз-
несменов, уже накопивших состоя-

ние. У них появилась потребность 
этим капиталом управлять, сохранять 
его и передавать своим детям. «Конеч-
но, отдельные задачи решались спе-
циализированными консультантами, 
но для эффективного решения слож-
ных вопросов нужен был внешний 
управляющий, контролирующий 
и координирующий работу различ-
ных контрагентов. В ответ на запрос 
были созданы и соответствующие 
 институты — семейные офисы»,—  
 отмечает Дмитрий Кленов.

Многие из тех, кто сейчас обращает-
ся к услугам российских семейных 
офисов, уже имеют опыт сотрудниче-
ства с зарубежными банками, потому 
очень требовательны. По словам Кате-
рины Милеевой, они уже не спраши-
вают, почему важно продумывать 
структурирование активов, вопросы 
наследования, следить за изменения-
ми российского и международного 
 налогового законодательства. Сейчас 
они, как правило, приходят с уже 
сформулированным запросом, их 
 интересует не что, а как.

Активной популяризации семейных 
офисов в России способствовали про-
исшедшие за последние десять лет из-
менения регулирования во многих 
сферах, начиная от налогов и заканчи-
вая осуществлением банковских плате-
жей. «Чем более турбулентное время, 
тем большее значение приобретают 
специалисты, способные предложить 
решения с учетом всех возможных ри-
сков, поэтому мы видим увеличение 
спроса на услуги семейных офисов»,— 
отмечает Дмитрий Кленов. Свою лепту 
внесли и многочисленные финансо-
вые и банковские кризисы, которые 
за последние два десятилетия прокати-
лись по России. «Стремление аккумули-
ровать активы в одном месте и таким 
образом сократить расходы, желание 
получить более эффективное управле-
ние от нанятых именно в их интересах 
специалистов, неустойчивость финан-
совой системы (банки и инвесткомпа-
нии имели свойство исчезать) побужда-
ли клиентов приходить в семейные 
офисы»,— отмечает гендиректор 
General Invest Алексей Ищенко.

В последние годы интерес к семей-
ным офисам растет по мере снижения 
банковских ставок. За три года ставки 
по депозитам снизились более чем 
вдвое, что побуждает даже самых кон-
сервативных клиентов искать вариан-
ты размещения, предлагающие при-
емлемую доходность. Если розница 
начала активно перекладывать сбере-
жения в инвестиционные продукты, 
предлагаемые управляющими, стра-
ховыми компания или брокерами, 
то высокосостоятельные россияне на-
чали все чаще выбирать private 
banking и family office. «Двузначные 
доходности остались в прошлом. Ос-
новная масса клиентов хочет сохра-
нить то, что нажито, и получать не-
большой процент, который позволяет 
закрывать living cost, туризм, обуче-
ние детей и расходы на здоровье»,— 
отмечает Алексей Ищенко.

 «Если сегодняшние тренды  
сохранятся, то общее число  
семейных офисов в России  
будет уменьшаться, при этом 
доминировать будут крупные 
моносемейные офисы
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Три слона
Отличительная особенность россий-
ских семейных офисов в том, что сре-
ди них почти нет «независимых». Боль-
шая часть семейных офисов, существу-
ющих сейчас в России, аффилирована 
с какими-то иными институтами: они 
созданы на базе банков, агентств не-
движимости, аудиторских компаний. 
«Такие компании имеют соответствую-
щую материнской структуре специа-
лизацию и заточены именно под нее. 
В то время как мультисемейный офис 
должен иметь в идеале максимально 
широкую экспертизу в разных обла-
стях»,— отмечает Дмитрий Кленов.

Семейные офисы российских бене-
фициаров участники рынка условно 
разделяют на три категории в зависи-
мости от того, какие вопросы являют-
ся для них ключевыми. Первая груп-
па делает упор на административные 
функции: организация быта и отдыха 
семьи, управление самолетами-яхта-
ми-недвижимостью, вопросы образо-
вания и т. д. Вторая занимается в ос-
новном управлением портфелем лик-
видных инвестиционных инструмен-
тов (акции, облигации, фонды) либо 
аллокацией и контролем внешних 
управляющих. Последняя группа офи-
сов сосредоточена на управлении 
портфелем прямых и венчурных ин-
вестиций. «Российские семейные 
офисы не изобрели какой-то особый 
велосипед и оказывают все те же услу-
ги, что и во всем мире. Конечно, есть 
местная специфика, например необ-
ходимость учета требований законо-
дательства о контролируемых ино-
странных компаниях или повышен-
ное значение взаимодействия с госор-
ганами, но и в этом Россия не уни-
кальна»,— отмечает Юрий Емелин.

Дальнейшие перспективы семей-
ных офисов в России неразрывно свя-
заны с судьбой российского частного 
бизнеса, считают участники рынка. 
«Если сегодняшние тренды сохранятся, 
то общее число семейных офисов в Рос-
сии будет уменьшаться, при этом доми-
нировать будут крупные моносемей-
ные офисы. Если же произойдет разво-
рот в сторону большей открытости, 
то можно смело ожидать увеличения 
числа семейных офисов, прежде всего 
профессиональных мультисемейных 
офисов»,— считает Юрий Емелин.

Типы офисов
Family office делятся на два типа: 
Single family office и Multi-family office. 
Первые создаются непосредственно 

бенефициаром, и вся структура реша-
ет только задачи собственника, его 
друзей и семьи. Именно к этому типу 
относились первые семейные офисы, 
созданные в США. Multi-family office — 
это рыночные компании, которые об-
служивают сразу несколько семей 
и предлагают свои услуги другим кли-
ентам. Как правило, экспертиза таких 
институтов шире, так как разные кли-
енты имеют разные потребности. К не-
достаткам управления бизнесом муль-
тисемейных офисов можно отнести 
более высокий уровень требований 
к нему, поскольку работа такой компа-
нии уже является лицензируемым ви-
дом деятельности и контролируется 
регулятором. Поэтому инфраструктура 
мультисемейного офиса дороже 
и включает в себя больше элементов 
контроля. По статистике в мире моно-
семейные офисы составляют около 
70%, мультисемейные — около 30%.

Как создать
Для построения классического семей-
ного офиса необходимо привлечь не-
скольких профессионалов. Обычно это 
юрист, трейдер либо портфельный 
управляющий, специалист по инфра-
структуре (счета и сетапы в иностран-
ных/российских банках/брокерах/
управляющих компаниях), бухгалтер 
и операционщик. В последние годы 
в классическую схему добавляются 
еще специалиста по lifestyle и искус-
ству, а также менеджер по благотвори-
тельным проектам. В функции первого 
входит организация рабочего и досуго-
вого расписания нанимателя, а также 
членов семьи: туризм, билеты на кон-

церты, вечеринки, медицина, образо-
вание детей и многое другое. «Набран-
ные специалисты должны будут по-
строить юридически защищенную 
платформу для эффективного управле-
ния финансовыми и прочими актива-
ми и сферами деятельности семьи. 
В сложных случаях дело доходит до 
страховок детям и турпоездок, но пер-
вая часть обычно доминирует»,— отме-
чает гендиректор General Invest Алек-
сей Ищенко. Подбирать специалистов 
лучше среди близких или знакомых, 
советуют участники рынка. Либо стоит 
обратиться к специализированным 
хедхантинговым агентствам.

Цена вопроса
Бюджет Single family offices может ва-
рьироваться от $1 млн до $5 млн в год. 
Итоговый ценник зависит от сложно-
сти задач, размера и диверсификации 
активов под управлением и, как след-
ствие, количества сотрудников 
и контрагентов на аутсорсе. Поэтому 
считается, что создавать свой семей-
ный офис не имеет смысла с активами 
менее $300–500 млн. Поэтому, если 
у вас нет такого капитала, вам стоит 
присмотреться к мультисемейному 
офису. «В мультисемейном офисе ми-
нимальный актив в разы ниже — по-
дойдет и $50 млн — работает эффект, 
присущий коллективным инвестици-
ям, то есть просто дешевле содержать 
инфраструктуру и людей»,— отмечает 
Алексей Ищенко. Если же у вас нет 
и $50 млн, тогда вам дорога в private 
banking: там будут обслуживать с сум-
мы в $0,5 млн, при этом и спектр услуг 
в разы меньше. •

КРУПНЕЙШИЕ СЕМЕЙНЫЕ ОФИСЫ

СТРАНА

АКТИВЫ 
ПОД УПРАВ-

ЛЕНИЕМ  
($ МЛРД)

КОЛИЧЕСТВО 
ОБСЛУЖИ- 

ВАЕМЫХ  
СЕМЕЙ

СРЕДНИЙ  
ОБЪЕМ 

 АКТИВОВ 
 ОДНОЙ СЕМЬИ

1 HSBC PRIVATE BANK ГОНКОНГ,  
ВЕЛИКОБРИТАНИЯ

160,0 334 $479

2 CITI PRIVATE BANK США 107,3 — —

3 NORTHERN TRUST США 106,1 4,678 $23

4 BESSEMER TRUST США 105,0 >2,300 $46

5 BNY MELLON WEALTH MANAGEMENT США 86,5 430 $201

6 UBS GLOBAL FAMILY OFFICE GROUP ШВЕЙЦАРИЯ 78,2 250 $313

7 CAMBRIDGE ASSOCIATES (9, TIE) США 61,9 200 $309

8 PICTET ШВЕЙЦАРИЯ 57,0 >150 $380

9 STONEHAGE FLEMING  
FAMILY & PARTNERS

ВЕЛИКОБРИТАНИЯ 43,0 >250 —

10 CTC   MYCFO (BMO FINANCIAL GROUP) США 42,0 340 $124

11 ABBOT DOWNING (A WELLS FARGO 
BUSINESS)

США 38,6 619 $62

12 U.S. TRUST FAMILY OFFICE  
(BANK OF AMERICA}

США 37,1 281 $132

13 HAWTHORN (PNC FINANCIAL) США 31,7 707 $45

14 ATLANTIC TRUST (CIBC) США 28,1 2,299 312

15 WILMINGTON TRUST (M&T BANK) США 27,8 549 $51

16 GLENMEDE США 25,7 257 $100

17 FIDUCIARY TRUST (FRANKLIN  
TEMPLETON INVESTMENTS)

США 17,0 1,437 $12

18 SILVERCREST ASSET MANAGEMENT 
GROUP (2)

США 15,7 483 $33

19 OXFORD FINANCIAL GROUP США 13,7 319 $43

20 VERITABLE США 13,7 210 $65

По данным агентства Bloomberg на конец 2015 года.

ЕВГЕНИЙ СМУШКОВИЧ,
руководитель отдела России,  
Центральной и Восточной Европы 
банка Julius Baer

— Почему растет спрос на услуги 
семейных офисов?
— Мир претерпел значительные 
 изменения за последние несколько 
десятилетий. Объемы частных капи-
талов и количество состоятельных 
лиц показали многократный рост. 
Эти перемены связаны главным 
 образом с ростом развивающихся 
экономик, таких как Китай, Россия 
и Индия. Таким образом, количе-
ство семейных офисов увеличива-
лось по всему миру.
— Какие услуги наиболее востре-
бованы клиентами в настоящее 
время?
— Тенденции в отношении спектра 
услуг различаются в зависимости 
от региона. Тем не менее наибо-
лее востребованными услугами 
 по-прежнему остаются доверитель-
ное управление капиталом и актива-
ми. В течение последних лет можно 
было наблюдать изменения в отно-
шениях между семьями и их семей-
ными офисами. В прошлом такие 
офисы работали с семьями десяти-
летиями, управляя капиталами, ко-
торые формировались несколькими 
поколениями. Эти офисы были прак-
тически частью семьи. Теперь же 
с ростом количества новых состоя-
тельных семей на первый план выш-
ли профессиональные характери-
стики таких офисов, в то время как 
семейственность уходит в прошлое.
— Чем отличаются семейные 
 офисы США, Европы, Азии  
и России и почему?
— Можно отметить существенные 
различия в видах инвестиций, кото-
рые осуществляют различные се-
мейные офисы. В частности, семей-
ные офисы в России и Азии уделяют 
основное внимание классическим 
инвестициям, в том числе в недви-
жимость класса «люкс» и активы 
в развитых экономиках. В то же вре-
мя клиенты в США и Европе предпо-
читают вложения в развивающиеся 
рынки, инновационные подходы 
к инвестициям и в целом более 
 толерантны к риску. В вопросах ин-
вестирования не существует страте-
гии, которая подошла бы всем оди-
наково. Поэтому семейные офисы 
предлагают своим клиентам множе-
ство инструментов инвестирова-
ния — от классических до инноваци-
онных — в зависимости от их отно-
шения к риску. В этом плане банки, 
обслуживающие частных состоя-
тельных клиентов, обладают экс-
пертизой во всех сферах инвести-
ций. Семейные офисы специали-
зируются в любых инвестициях, 
 какие бы их клиент ни предпочел.
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МОСКВА СНОВА РАЗРУШАЕТ СТЕРЕОТИПЫ. 
НА ЭТОТ РАЗ В СФЕРЕ ИНФОРМАЦИОННЫХ 
ТЕХНОЛОГИЙ

В Москве прошел VI Международный форум представителей 
иностранных и зарубежных русскоязычных СМИ «It`s Time for 
Moscow», организованный департаментом внешнеэкономических 
и международных связей города Москвы (ДВМС) при содействии 
ГУП «Московский центр международного сотрудничества» и 
ИД «Коммерсантъ».

В пленарном заседании форума 25 июля приняли участие более 100 
представителей иностранной прессы из 34 стран мира. Главная тема — 
«Москва — умный город». В рамках форума был представлен практически 
весь комплекс инноваций, введенных в столице за последние годы.

В своем выступлении министр правительства Москвы, руководитель 
ДВМС Сергей Черёмин особо подчеркнул, что Москва — это экономический 
локомотив развития страны, бурно растущий макроэкономический 
регион. «Буквально за несколько лет мы поднялись в рейтинге в категории 
“бизнес” почти на 100 позиций и сегодня находимся на 35-м месте»,— 
отметил он и добавил, что количество иностранных компаний в городе 
также продолжает расти, это не только европейские предприятия, но и 
компании из США.

По словам Сергея  Черёмина, Москва буквально за несколько лет 
благодаря созданию современной инфраструктуры и благоприятному 
бизнес-климату вышла на первые позиции в мировых рейтингах по 
таким показателям, как создание городской среды, человеческого 
капитала, цифровой экономики. Город занимает 1-е место по проектам 
государственно-частного партнерства среди российских регионов, 1-е 
место в мире по организации платных парковочных мест, общественного 
транспорта, 1-е место среди восточноевропейских городов по показателям 
развития экономики и инфраструктуры.

VI Международный форум представителей иностранных и зарубежных 
русскоязычных СМИ «It`s Time for Moscow» проходил в Москве с 23 по 
26 июля.

СЕРГЕЙ ЧЕРЁМИН
министр правительства Москвы, 

руководитель департамента 

внешнеэкономических и международных 

связей города Москвы

Организатор
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Осознанный выбор
ысшее образование в настоящее время стоит немалых средств. И речь не только о престижных учеб-

ных заведениях за рубежом. Российские вузы, перешедшие на платную систему 
 обучения, теперь также не всегда доступны, особенно если платить в самый послед-
ний момент. В престижных российских вузах, таких как МГУ, МГИМО и Высшая 
школа экономики, за весь цикл обучения придется потратить в среднем 1,4 млн 
руб., а по некоторым специальностям — и того выше. Обучение в зарубежных вузах 
обойдется еще дороже. Так, при обучении в США придется в среднем выложить 
$30–50 тыс., в Великобритании — £15–25 тыс., а в Австралии — $28–35 тыс.

Безусловно, такие средства найдутся далеко не у всех, даже состоятельных роди-
телей. Конечно, можно взять кредит, но переплачивать не всегда имеет смысл. Осо-
бенно если озаботиться будущим образованием ребенка в раннем возрасте. Как счи-
тает руководитель розничного бизнеса дирекции по работе с частными клиентами 
Ситибанка Ксения Мухорина, «каждый родитель рассчитывает, что ребенок вырас-
тет талантливым и при поступлении в учебные заведения сможет пройти на бюд-
жет или получить какие-то гранты. Но если мы хотим, чтобы он учился в Оксфорде 
или в Массачусетском технологическом институте, где обучение платное даже для 
самых талантливых детей, об этом стоит задуматься заранее. И если у родителей 
есть определенное видение того, какого рода высшее образование должен получить 
его ребенок, то лучше не отдаваться на волю случая, а заранее спланировать это важ-

ное событие». В идеальном случае фор-
мировать капитал, который впослед-
ствии можно будет использовать на по-
лучение образования ребенком, мож-
но сразу после его рождения. Отклады-
вая регулярно определенные суммы, 
можно уже к его 16–17 годам сформи-
ровать необходимый задел для посту-
пления практически в любой вуз по 
всему миру.

В качестве финансового инструмен-
та для такого ответственного действия 
специалисты Ситибанка рекомендуют 
накопительное страхование жизни 
(НСЖ). Оно предполагает гарантиро-
ванное получение заранее обговорен-
ной суммы по истечении определен-
ного срока. Следует понимать, что этот 
финансовый продукт рассчитан на до-
вольно длительный срок — не менее 
десяти лет. Зато по его окончании 
можно не беспокоиться о том, какой 
вуз выберет ваш ребенок. Ведь зача-
стую выбор остается все же за ним.

Как отмечает Ксения Мухорина, 
«для начала мы совместно с клиентом 
определяем цель: к какому сроку 
и в каком размере потребуется капи-
тал. Мы понимаем, что человек мо-
жет иметь определенные амбиции 
в отношении обучения ребенка. 
И уже идем от этой цели к способам 
ее достижения, подбирая различные 
варианты программ». Например, вы-
брав $100 тыс. в качестве ориентира 
на обучение в Оксфорде и отклады-
вая по программе НСЖ примерно по 
$5,5 тыс. в год, можно через 17 лет со-
брать необходимую сумму. При этом 
эти деньги не будут лежать мертвым 
грузом, а будут инвестированы страхо-
вой компанией в различные финансо-
вые инструменты. И полученный ин-
вестиционный доход наряду с вложен-
ной суммой обеспечит необходимый 
капитал. Аналогичный результат мож-
но будет получить и при открытии 
программы с единовременным взно-
сом $70–75 тыс., однако такая сумма 
может быть не по карману и довольно 
состоятельным российским гражда-
нам. При ежеквартальных взносах ис-
комого результата можно добиться, 
внося по $1,5 тыс.,— с одной стороны, 
чуть больше, чем при вложениях раз 
в год, однако менее напряженно для 
бюджета. В зависимости от целей и ре-
сурсов можно выбрать различные ва-
рианты программ — и более короткие, 
но интенсивные, и более длинные, но 
менее напряженные. 

Немаловажную роль играет и нали-
чие страховой составляющей: нако-

Всех родителей волнует будущее своих детей, и в осо-
бенности какую они выберут профессию и специаль-
ность. Безусловно важно, чтобы ребенок получил 
 качественное образование в достойном вузе, ведь это 
 залог успешной и счастливой жизни ребенка в буду-
щем. Задумываться об этом родители должны заблаго-
временно, планируя первоначальный капитал, кото-
рый можно направить как на оплату образования, 
так и на сопутствующие этому расходы. Хорошим 
 подспорьем в формировании этого капитала станут 
программы накопительного страхования жизни, соче-
тающие в себе гарантию получения средств ребенком 
в будущем независимо от обстоятельств и возможность 
получить дополнительный инвестиционный доход.

ТЕКСТ Михаил Седов
ФОТО Петр Кассин

КАК РАБОТАЕТ ПРОГРАММА НАКОПИТЕЛЬНОГО СТРАХОВАНИЯ ЖИЗНИ (НСЖ) Источник: «СиВ Лайф».

НАКОПЛЕНИЯ
ПРОДОЛЖАЮТСЯ
ЗА СЧЕТ ПРОГРАММЫ
СТРАХОВАНИЯ

НАСТУПЛЕНИЕ
НЕПРЕДВИДЕННЫХ
ОБСТОЯТЕЛЬСТВ,
НЕ ПОЗВОЛЯЮЩИХ
ПРОДОЛЖИТЬ
СОБСТВЕННЫЕ
НАКОПЛЕНИЯ

СОБСТВЕННЫЕ НАКОПЛЕНИЯ

НАКОПЛЕНИЯ ПРИ ПОМОЩИ
ПРОГРАММЫ НСЖ

ПАРАМЕТРЫ ПРОГРАММЫ:

ВОЗРАСТ РОДИТЕЛЯ – 30 ЛЕТ

СРОК ПРОГРАММЫ – 17 ЛЕТ

ЕЖЕГОДНЫЙ ВЗНОС – 388,2 ТЫС. РУБ.

ОЖИДАЕМАЯ СТРАХОВАЯ СУММА
С УЧЕТОМ ИНВЕСТИЦИОННОГО
ДОХОДА. ИНВЕСТИЦИОННЫЙ
ДОХОД ПО ПРОГРАММЕ ЗАВИСИТ
ОТ ИНВЕСТИЦИОННОЙ
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ КОМПАНИИ.
ОЖИДАЕМЫЕ СУММЫ НАКОПЛЕНИЙ
НЕ ЯВЛЯЮТСЯ ГАРАНТИЯМИ
И ОБЯЗАТЕЛЬСТВАМИ
КОМПАНИИ НА БУДУЩЕЕ

 

ГАРАНТИРОВАННАЯ СТРАХОВАЯ СУММА.
РАССЧИТЫВАЕТСЯ ИНДИВИДУАЛЬНО
ДЛЯ КАЖДОГО КЛИЕНТА
И НЕ МОЖЕТ БЫТЬ УМЕНЬШЕНА

 
СУММА СОБСТВЕННЫХ НАКОПЛЕНИЙ
К ЗАПЛАНИРОВАННОМУ СРОКУ

388,2
ТЫС. РУБ.

776,5
ТЫС. РУБ.

11,137
МЛН РУБ.

7,195
МЛН РУБ.

1,165
МЛН РУБ.

1164,7
ТЫС. РУБ.

1 ГОД 2 ГОД 3 ГОД 4 ГОД 17 ГОД

ДЕНЬГИ ДЛЯ УМА
СОВРЕМЕННЫЙ ПОДХОД К ФОРМИРОВАНИЮ СТАРТОВОГО КАПИТАЛА РЕБЕНКА

Ситибанк начал свою дея-
тельность в России в 1992 
году. Является дочерним 
банком Citi, основанного 
еще в 1812 году, и является 
глобальной финансовой 
компанией, которая обслу-
живает около 200 млн кли-
ентских счетов. Citi в России 
обслуживает около 500 тыс. 
частных и 3 тыс. корпоратив-
ных клиентов. По итогам 
2017 года активы Ситибанка 
превысили 472 млрд руб., 
чистая прибыль составила 
12,7 млрд руб.

АО КБ «СИТИБАНК»
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пления будут выплачены ребенку, да-
же если с родителем что-то случится 
во время действия программы. Как 
правило, в страховое покрытие вклю-
чены такие события, как инвалид-
ность и уход из жизни. Если, предпо-
ложим, после уплаты только первого 
взноса произойдет несчастный случай 
и родитель не сможет в дальнейшем 
оплачивать взносы, то страховая ком-
пания сразу выплатит внушительную 
сумму, составляющую около 80% 
от ожидаемых накоплений, которую 
можно будет потратить на восстанов-
ление здоровья и поддержку в слож-
ный период. Дальше клиенту уже не 
требуется уплачивать взносы до конца 
срока действия программы, а страхо-
вая компания по-прежнему обязана 
выплатить ребенку те $100 тыс. через 
17 лет на обучение, как и было изна-
чально запланировано родителем.

Ответственный подход
Безусловно, чтобы накопить желае-
мую сумму на различные цели, в том 
числе образовательные, существует 
масса финансовых инструментов. Это 
и банковские депозиты, и паевые фон-
ды, и различные ценные бумаги (ак-
ции или облигации), а также масса 
комбинированных и структурных 
продуктов. Они имеют разный гори-
зонт инвестирования, им присущ раз-
ный риск, и поэтому они рассчитаны 
на разные случаи. Многие из этих фи-

нансовых инструментов Ситибанк 
предлагает в рамках консультаций для 
клиентов. Но, как отмечает Ксения Му-
хорина, «в этом контексте мы говорим, 
что страховая программа — это некий 
фундамент, который должен быть 
в инвестиционном портфеле клиента. 
Поскольку, покупая страховую про-
грамму, клиент размещает средства до-
статочно консервативно, он одновре-
менно реализует долгосрочные цели 
и получает страховую защиту на слу-
чай непредвиденных обстоятельств».

В этом случае цель и доходность — те 
два ключевых фактора, которые дикту-
ют выбор таких программ. Депозит 
предполагает накопления на кратко-
срочные нужды, скажем путешествие 
или покупку автомобиля, инвестиции 
в ценные бумаги — получение доход-
ности, но с большим риском. При этом 
НСЖ выгодно отличается от перечис-
ленных бумаг в разрезе именно долго-
срочного накопления. Ведь такие про-
дукты приобретаются более чем на де-
сять лет, тогда как другие инструмен-
ты — как правило, на более короткие 
сроки, три—пять лет. То есть фактиче-
ски накопительная программа в этом 
случае решает сразу несколько задач: 
накопление с возможностью получить 
дополнительный инвестиционный до-
ход, гарантированный капитал для ре-
бенка независимо от обстоятельств, 
страховая защита для родителя и уве-
ренность в завтрашнем дне.

По словам гендиректора «СиВ 
Лайф» Дмитрия Балакина, «отноше-
ние в Европе и Азии к накопитель-
ным программам страхования жизни 
в качестве надежного инструмента 
для накоплений гораздо более лояль-
ное, чем в России. Там люди больше 
устремлены в будущее, заранее пла-
нируют свои доходы, расходы и нако-
пления. И уровень доверия к страхо-
вым компаниям там намного выше, 
чем в России, благодаря успешному 
опыту нескольких поколений. В Рос-
сии же у людей есть обоснованные 
опасения к долгосрочным накоплени-
ям… Мы совместно с Ситибанком ста-
раемся менять стереотипы, предлагая 
накопительное страхование жизни 
как инструмент консервативный, на-
дежный, помогающий достигать дол-
госрочных целей».

«СиВ Лайф» — одна из немногих 
страховых компаний, работающих 
на российском рынке, которая предо-
ставляет доступ не только к рублевым, 
но и к валютным программам. А это 
особенно важно при выборе в качестве 
цели зарубежного вуза. На фоне резких 
скачков валютного курса в России та-
кие варианты программы могут обе-
спечивать дополнительную гарантию. 
Однако здесь стоит учитывать, что 
взносы придется платить хоть и в ру-
блях, но привязанные к валютному эк-
виваленту. При этом в банке рекомен-
дуют тратить на такие программы не 
более 50% своего дохода за вычетом 
всех обязательств и текущих расходов, 
чтобы клиент не становился их залож-
ником. Дмитрий Балакин настоятель-
но рекомендует клиентам рассчитать 
свои силы. «Так как программа долго-
срочная, а финансовое положение 
клиента может меняться год от года, 
то стоит довольно скрупулезно подой-
ти и к подбору взноса, и к выбору ва-
люты, и к регулярности внесения пла-
тежей»,— отмечает эксперт. Иначе есть 
риск прекращения программы в слу-
чае ее неаккуратного исполнения. При 
досрочном расторжении договора по-
тери могут быть существенными. Дис-
конт на внесенную сумму на конечных 

стадиях накопления может составлять 
10–30%, а на начальных — до 100%.

Несомненно, застрахованное лицо 
должно внимательно читать условия 
договора. Ведь если допустить, что 
родитель, приобретающий програм-
му, на момент заключения договора 
был чем-то болен, что стало причи-
ной несчастного случая, то это может 
быть тем условием, при котором 
страховая компания откажет в вы-
плате возмещения.

Сразу стоит учитывать, что поменять 
выбранную программу невозможно. 
Поэтому надо заранее продумать 
и просчитать свое участие в ней. И мо-
жет быть, немного скорректировать 
первоначальные планы. Тем более что 
всегда можно открыть еще одну-две-
три дополнительные программы, уже 
с другими параметрами — и по сроку, 
и по взносам, и по валюте. Это вариант 
как раз пригодится, если есть необхо-
димость создать финансовый план на 
всю семью, особенно если в ней есть 
несколько детей, не в рамках одной 
программы, а в рамках нескольких 
программ НСЖ.

Находясь в ежедневных заботах, 
многие откладывают принятие реше-
ний на неопределенный срок, ведь 
нужно тщательно рассчитать свои до-
ходы и расходы, изучить, какие есть 
варианты накоплений. За неимением 
времени можно прибегнуть к помощи 
профессионалов, готовых разработать 
личный финансовый план и достиг-
нуть желаемых целей. •

СКОЛЬКО СТОИТ ВЫСШЕЕ ОБРАЗОВАНИЕ
ВУЗ

СТОИМОСТЬ ОБУЧЕНИЯ  
(ТЫС. РУБ./ГОД)

СРОК ОБУЧЕНИЯ  
(ЛЕТ)

ИТОГОВАЯ СУММА 
(МЛН РУБ.)

В РОССИИ

МГУ 360 4 1,44

ВЫСШАЯ ШКОЛА ЭКОНОМИКИ 350 4 1,40

РЭУ ИМ. Г. В. ПЛЕХАНОВА 310 4 1,24

МГТУ ИМ. Н. Э. БАУМАНА 280 4 1,12

ЗА РУБЕЖОМ

MTU 3,5 4 14,0

UNIVERSITY OF MELBOURNE 2,5 3–4 7,5–10

OXFORD 2,2 3–4 6,6–8,8

TRINITY COLLEGE DUBLIN 1,2 3–4 3,6–4,8

Источнк: «СиВ Лайф», на основании данных из открытых источников на сентябрь 2018 года.

Ключевым партнером Ситибанка, пре-
доставляющим программы НСЖ кли-
ентам, является компания «СиВ Лайф» 
(CiV Life), созданная в 2007 году. Она 
является российской страховой ком-
панией, входящей в немецкую между-
народную страховую группу Talanx AG, 
основанную в 1903 году. CiV Life вхо-
дит в десятку лидеров российского 
рынка страхования жизни по сумме 
собранной премии. По итогам 2017 
года активы компании превысили 
32 млрд руб., полученная страховая 
премия — 5,6 млрд руб., чистая при-
быль — более 0,54 млрд руб.
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Процесс идет
сентября открылось движение по очередному участку платной трассы М11 Москва—Санкт-Петер-

бург. Дорога, напомним, строится с 2010 года и запускается частями по мере готов-
ности. До сих пор были открыты участки в Московской, Тверской и Новгородской 
областях. Протяженность нового отрезка в Подмосковье всего 38 км, но у него важ-
ное транспортное значение: по нему можно объехать Солнечногорск и Клин, где 
раньше скапливались пробки на бесплатной М10. Новая двухполосная дорога вы-
звала восторженные отзывы у большинства автомобилистов, хотя координатор 
движения «Синие ведерки» Петр Шкуматов заметил, что покрытие местами 
почему-то идет «волнами».

Осенью откроется еще один участок М11 (после обхода Клина), который даст 
возможность проехать, по сути, по 500-километровой платной дороге от МКАД 
до самого Великого Новгорода. Останется достроить отрезок М11 у Санкт-
Петербурга, и вся 669-километровая трасса будет доступна целиком. Путь между 
двумя столицами владельцу легкового авто обойдется примерно в 2 тыс. руб. 
 Такие расценки, по крайней мере, обещаны чиновниками.

Автомобилисты Московского регио-
на тем временем ждут еще один ин-
фраструктурный мегапроект — Цен-
тральную кольцевую автодорогу 
(ЦКАД), которая получит индекс А113. 
Эта магистраль станет дублером «ма-
лой бетонки», которая уже давно не 
справляется с потоком транспорта. 
Один из участков ЦКАД на обходе Зве-
нигорода был открыт еще в 2017 году, 
но это событие символическое — про-
тяженность отрезка всего 3,6 км, то 
есть чуть более 1% от длины всего буду-
щего кольца. Секции ЦКАД (а их всего 
четыре) активно строятся, запуск их 
в эксплуатацию ожидается в 2018–
2020 годах. О ценах на проезд пока ни-
чего не известно, но уже сейчас понят-
но, что трасса будет популярна у автов-
ладельцев, желающих перемещаться 
по Московской области без заторов пе-
ред железнодорожными переездами. 

Активная работа идет над новыми 
участками и на М4 «Дон»: чиновники 
уже пообещали ускорить строитель-
ство в обход Павловска и Лосево (Воро-
нежская область) и открыть движение 
по ним летом 2020 года. Потребность 
в расширении этой трассы резко вы-
росла после того, как открылся Крым-
ский мост: туристов, желающих съез-
дить на юг на личных машинах, стало 
гораздо больше, именно в районе Пав-
ловска и Лосево стали образовывать 
самые большие пробки.

За что платим
Хотя платные дороги давно стали ча-
стью повседневной жизни (особенно 
в Центральном регионе России), мно-

ТЕКСТ Иван Буранов
ФОТО Эмин Джафаров
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Автомобилисты в скором времени смогут  
добраться от Москвы до Санкт-Петербурга  
по новой автодороге М11, большая часть которой 
уже открыта для движения. Еще одну важную  
магистраль — Центральную кольцевую  
автодорогу — столичный регион  получит  
в ближайшие два года. Но в целом платных дорог 
в России пока еще очень мало: их развитию  
мешают сложности с привлечением инвестиций 
и несовершенное законодательство.

ПЕРЕДАЙТЕ ЗА ПРОЕЗД
ОТ ЧЕГО ЗАВИСИТ ЦЕНА НА ПЛАТНЫХ АВТОДОРОГАХ
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гие автовладельцы до сих пор не до 
конца понимают, откуда такие маги-
страли берутся и с какой стати за про-
езд берут деньги. 

Проектами платных магистралей 
в России занимается госкомпания «Ав-
тодор» (полное название — «Россий-
ские автомобильные дороги»). Ее 
очень часто пугают с Росавтодором 
(Федеральным дорожным агентством), 
которое тоже строит магистрали феде-
рального значения, но исключительно 
бесплатные. Глобальная задача «Авто-
дора» — спроектировать магистраль 
и привлечь инвестора, заключив 
с ним концессионное соглашение, 
в которое закладывается модель воз-
врата инвестиций в течение 20–30 лет 
через взимание платы за проезд. Про-

екты новых автотрасс, как правило, 
дробятся на несколько участков, каж-
дый из которых отдается разным ком-
паниям на разных условиях. 

На этом этапе обычно и возникает 
разница в тарифах на соседних участ-
ках платных дорог: чем выше участие 
частного капитала в проекте, чем вы-
ше цена проезда. Так, к примеру, один 
из первых участков М11 15–58 км (Мо-
сква—Солнечногорск, открыт в 2014 

году) строила Северо-Западная концес-
сионная компания (СЗКК), совладель-
цем которой является французская 
компания Vinci. К слову, участок изве-
стен тем, что во время его строитель-
ства разгорелся скандал с Химкин-
ским лесом — экологи протестовали 
против вырубки деревьев, что приве-
ло к временной заморозке работ. Госу-
дарственное финансирование проекта 
составило 22,8 млрд руб., остальные 

37,2 млрд — частные и привлеченные 
средства. Тарифы на трассе соответ-
ствующие: от первого пункта взима-
ния платы (ПВП) до съезда на Шереме-
тьево — 280 руб. для легковой маши-
ны днем по будням (в выходные 300). 
Если посчитать строго математически, 
то за эти деньги автомобилист проез-
жает всего 3 км пути (расстояние меж-
ду двумя ПВП) и платит 93 руб. за 1 км. 
С точки зрения СЗКК, платный участок 
начинается еще от МКАД, и к моменту 
съезда к аэропорту автомобилист про-
ехал уже 9 км, заплатив 31 руб. за 1 км. 
И это, конечно, все равно дорого. Если 
ехать от МКАД до самого Солнечногор-
ска, то цена за 1 км снижается до 
10,4 руб., но в общей сложности надо 
будет заплатить 450 руб. Высокие це-
ны на М11 не раз становились предме-
том критики властей, в 2016 году даже 
Владимир Путин на это обратил вни-
мание, после чего проводилась про-
верка Генпрокуратуры. Но сильно де-
шевле проезд от этого не стал. 

Неудивительно, что, когда на следу-
ющем участке М11 — обходе Клина 
и Солнечногорска — надо платить все-
го 100 руб. за все 38 км дороги (то есть 
2,6 руб. за 1 км), это вызывает у авто-
мобилистов шок. Объяснение про-
стое: здесь государство обеспечило 
уже 90% финансирования, остальные 
деньги дала дочерняя структура «Мо-
стотреста» компания «Трансстроймеха-
низация». По той же причине невысо-
кие цены (в пределах 1–2 руб. за 1 км) 
действуют на участках М4 «Дон»: боль-
шая часть стройки обеспечена госу-
дарственными деньгами. А вот доволь-
но дорогим среди водителей считает-
ся подмосковный обход Одинцово 
(почти 20 руб. за 1 км, если считать от 
МКАД) — там основное финансирова-
ние шло от частного инвестора — 
ОАО «Главная дорога».

Петр Шкуматов из «Синих ведерок» 
отмечает, что помимо высокой цены 
российские платные дороги имеют 
ряд недостатков. Во-первых, это неров-
ный скоростной режим, когда в преде-
лах одной трассы на разных участках 
разрешенная скорость может варьиро-
ваться от 90 км/ч до 130 км/ч без види-
мых на то причин. Еще один недоста-
ток — отсутствие на высокоскорост-
ных магистралях предупреждений 
о камерах фиксации нарушений. От-
метим, что существует ГОСТ, предпи-
сывающий ставить информационную 
табличку «Фотовидеофиксация» перед 
зоной контроля, но этот документ нео-
бязателен к применению. О мобиль-

МОСКОВСКАЯ ОБЛАСТЬ 21–93 КМ

МОСКОВСКАЯ И ТУЛЬСКАЯ ОБЛАСТИ 93–211 КМ

ОБХОД Г. БОГОРОДИЦКА 225–260 КМ

ОБХОД Г. ЕФРЕМОВА 287–321 КМ

ОБХОД Г. ЕЛЬЦА И СЕЛА ЯРКИНО 330–414 КМ

ОБХОД Г. ЗАДОНСКА—СЕЛА ХЛЕВНОЕ 414–464 КМ

ОБХОД Г. ВОРОНЕЖА 492–517 КМ

ОБХОД СЕЛ НОВАЯ УСМАНЬ И РОГАЧЕВКА 517–544 КМ

ВОРОНЕЖСКАЯ ОБЛАСТЬ 544–589 КМ

ВОРОНЕЖСКАЯ ОБЛАСТЬ 589–633 КМ

РОСТОВСКАЯ ОБЛАСТЬ 1091–1119 КМ
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118

35,5

35,8

82

46,9

25

27

45

44

28

МКАД—СОЛНЕЧНОГОРСК 15–58 КМ

ОБХОД Г. КЛИНА И Г. СОЛНЕЧНОГОРСКА 58–93 КМ

ОБХОД Г. ТОРЖКА 208–258 КМ

ОБХОД Г. ВЫШНЕГО ВОЛОЧКА 258–334 КМ

ОБХОД Г. БОЛОГОЕ И Г. ВАЛДАЯ 334–543 КМ 

43

35

50

76

209

ОСТРОВ—ГРАНИЦА С ЛАТВИЕЙ

ГРАНИЦА С ЭСТОНИЕЙ—СТАРЫЙ ИЗБОРСК

ОПОЧКА—ГРАНИЦА С БЕЛОРУССИЕЙ

ОЛЬША—НЕВЕЛЬ

62,3

23,2

82,1

58,7

124–150 КМ

150–194 КМ

26

44

КАД (ЮГ)—Е-18 «СКАНДИНАВИЯ» 46,6

ОБХОД Г. ОДИНЦОВО 18,5

ДЕЙСТВУЮЩИЕ ПЛАТНЫЕ УЧАСТКИ ДОРОГ В РОССИИ

СМОЛЕНСК ТВЕРЬ

ПСКОВ

НОВОРОССИЙСК

ОРЕНБУРГ

РОСТОВ-НА-ДОНУ

ВОРОНЕЖ

ОРЕЛ

БЕЛГОРОД

ТУЛА

БРЯНСК

КАЛУГА

ЯРОСЛАВЛЬ

РЯЗАНЬ

ВОЛОГДА

ЛИПЕЦК

ЧЕЛЯБИНСК

СТАВРОПОЛЬ

САНКТ-ПЕТЕРБУРГ

АРХАНГЕЛЬСК

МОСКВА

ПРОТЯЖЕННОСТЬ УЧАСТКА (КМ)

М-4 «ДОН»

М-11 МОСКВА—САНКТ-ПЕТЕРБУРГ

ЗАПАДНЫЙ СКОРОСТНОЙ ДИАМЕТР

М-3 «УКРАИНА»

ПЛАТНЫЕ ДОРОГИ ПСКОВСКОЙ ОБЛАСТИ

М-1 «БЕЛАРУСЬ»

«Всегда имеется определенный 
контингент пользователей,  
которые считают,  
что цена времени менее важна, 
чем цена проезда»
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ных «треногах» с камерами вообще 
предупреждать никто не обязан.

Почему платных мало
На данный момент суммарная протя-
женность всех участков платных дорог 
в России — чуть более 1,1 тыс. км. Для 
сравнения: федеральных бесплатных 
магистралей — 52 тыс. км, а всех авто-
дорог в стране (включая муниципаль-
ные и региональные) — порядка 
1,4 млн км. По данным Счетной палаты, 
«Автодор» в 2010–2017 годах сумел при-
влечь только 238 млрд руб. внебюджет-
ных средств на дорожные проекты, то 
есть 65% от плановых показателей. При 
этом есть готовые проекты новых до-
рог, но найти деньги на них не удается.

Реализация проектов платных авто-
магистралей в 2010–2018 годах выяви-
ла ряд серьезных проблем. Одна из са-
мых главных — поиск надежного ин-
вестора, готового вложиться в «дол-
гий» проект. В 2014 году тендер на 
строительство первой секции ЦКАД 
выиграла компания «Стройгазконсал-
тинг». Позже у нее начались серьезные 
финансовые проблемы, несколько раз 
менялись собственники, и «Автодор» 
был вынужден передать контракт 
АРКС, что вызвало задержку в строи-
тельстве. В 2018 году турецкая компа-
ния Makyol, которая должна была со-
финансировать 4-ю секцию ЦКАД, нео-
жиданно вышла из консорциума «Юго-
Восточная магистраль», который был 
создан для финансирования стройки. 
Сложности возникают и после подпи-
сания соглашения. В 2017 году глава 
«Автодора» Сергей Кельбах признавал-
ся, что с «Главной дорогой» было край-
не непросто договориться по поводу 

использования единых транспонде-
ров на обходе Одинцово. Строитель-
ство 1-й секции ЦКАД, в свою очередь, 
сопровождалось спорами между «Авто-
дором» и Crocus Croup (концессионер 
на этом участке) по поводу освобожде-
ния территорий под стройку.

Из-за сложностей с финансировани-
ем сроки строительства и ввода объек-
тов в эксплуатацию часто сдвигаются. 
На это регулярно обращает внимание 
Счетная палата, аудиторы которой ре-
гулярно проверяют состояние дел в до-
рожной сфере. После публикации од-
ного из докладов Счетной палаты 
в 2015 году о «неэффективности» ис-
пользования средств, выделенных на 
ЦКАД, глава «Автодора» Сергей Кель-
бах даже получил выговор от премьера 
Дмитрия Медведева за «ненадлежащее 

исполнение должностных обязанно-
стей», но за что конкретно, официаль-
но так и не было объявлено. Что каса-
ется трассы М11, то она, к примеру, из-
начально планировалась к открытию 
к чемпионату мира по футболу 2018 го-
да. Затем срок был перенесен на конец 
года. И буквально недавно министр 
транспорта Евгений Дитрих заявил, 
что завершение строительства М11 
ожидается в 2019 году.

Где деньги взять
Участие инвесторов в финансирова-
нии дорожных проектов в России за-
труднено многими обстоятельствами, 
поясняет старший научный сотрудник 
Института экономики транспорта 
и транспортной политики ВШЭ Екате-
рина Решетова. «Среди них, к примеру, 

неготовность населения к высоким та-
рифам,— рассказывает она.— Причем 
эластичность спроса к тарифам оказы-
вается на практике более высокой, 
чем прогнозировалась. Решение вроде 
бы очевидно: снизить тариф до прием-
лемого уровня. Но оптимальный соци-
альный тариф редко обеспечивает 
максимальный уровень дохода для 
участников проекта».

Пользователи дорог весьма чувстви-
тельны к прямым дорожным сборам, 
отмечает госпожа Решетова. Если раз-
меры сборов не соответствуют их 
представлениям об экономии в затра-
тах и других преимуществах проезда 
по платным дорожным объектам по 
сравнению с бесплатными, они либо 
меняют вид транспорта, либо выбира-
ют альтернативный маршрут, либо во-
обще отказываются от поездок. «Какие 
бы ни были достоинства новой плат-
ной дороги, всегда имеется определен-
ный контингент пользователей, по-
рядка 20%, которые считают, что цена 
времени менее важна, чем цена проез-
да»,— говорит Екатерина Решетова.

Сложности, по ее словам, также воз-
никают с изъятием земельных участ-
ков у физических и юридических лиц. 
«Сегодня процедуры изъятия земли для 
дорожного строительства неоправдан-
но сложны и запутанны, а все сопут-
ствующие риски переложены на под-
рядчиков,— говорит она.— В результа-
те затягиваются сроки начала работ, 
увеличивается общая продолжитель-
ность выполнения работ по проекту». 

Эксперт также напоминает, что 
в 2016 году решением правительства 
(после проверки Генпрокуратуры) был 
установлен предельный размер платы 

CКОЛЬКО СТОИТ ПРОЕЗД ПО ПЛАТНЫМ ДОРОГАМ В РОССИИ*

УЧАСТОК ТРАССЫ

ТАРИФ 
(РУБ.  

ЗА 
1 КМ)*

СТОИМОСТЬ  
СТРОИТЕЛЬСТВА 

(РЕКОНСТРУКЦИИ) 
(МЛРД РУБ.)

СООТНОШЕНИЕ  
ГОСУДАРСТВЕН-

НОГО И ЧАСТНОГО  
КАПИТАЛА  

В СТРОИТЕЛЬСТВЕ 
(%)

1 М11 15–58 КМ (МОСКОВСКАЯ ОБЛАСТЬ) 31 60 38/62

2 ОБХОД ОДИНЦОВО (МОСКОВСКАЯ ОБЛАСТЬ) 19,7 32,4 34/66

3 ЗАПАДНЫЙ СКОРОСТНОЙ ДИАМЕТР (САНКТ-ПЕТЕРБУРГ) 10,7 212 61/39

4 ОЛЬША—НЕВЕЛЬ (ПСКОВСКАЯ ОБЛАСТЬ) 3,4 НЕТ ДАННЫХ 100/0

5 М11 ОБХОД ТОРЖКА 208–258 КМ  (ТВЕРСКАЯ ОБЛАСТЬ) 2,9 32,3 83/17

6 М11 ОБХОД ВЫШНЕГО ВОЛОЧКА 258–334 КМ  
(ТВЕРСКАЯ ОБЛАСТЬ)

2,7 46,6 90/10

7 М11 58–149 КМ** (МОСКОВСКАЯ ОБЛАСТЬ) 2,6 74,5 90/10

8 М3 124–194 КМ (КАЛУЖСКАЯ ОБЛАСТЬ) 1,8 28,9 94/6

9 М4 517–544 КМ (ВОРОНЕЖСКАЯ ОБЛАСТЬ) 1,8 17,3 89/11

10 М11 334–543 КМ (ТВЕРСКАЯ И НОВГОРОДСКАЯ ОБЛАСТИ) 1,4 144 89/11

*Максимальный тариф для легкового авто днем в будни, без транспондера и скидок.

**Пока открыт участок 58–97 км, но он является составной частью единого проекта 58–149 км,  
реализуемого одним концессионером.
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за проезд по всем платным автодоро-
гам, вычисляемый по особым форму-
лам. В результате сроки окупаемости 
вложений в инфраструктурные проек-
ты еще больше увеличились. Еще один 
значимый риск, отмечает она,— него-
товность бизнеса участвовать в дорож-
ных проектах: сейчас наблюдается 
острый дефицит на рынке финансово 
устойчивых подрядчиков. «На россий-
ском рынке дорожного строительства 
порядка 80% приходится не более чем 
на восемь крупных компаний,— пояс-
няет Екатерина Решетова.— Подрядчи-
ков, способных реализовывать проек-
ты по схеме государственно-частного 
партнерства, еще меньше. А ведь срок 
возврата инвестиций даже в самом 
успешном дорожном проекте составля-
ет 10–15 и более лет, соответственно, 
инвестор должен быть уверен в ста-
бильности правил игры на экстре-
мально высокие по российским мер-
кам временные интервалы».

Екатерина Решетова напоминает 
про еще один сдерживающий фак-
тор — стоимость заемного капитала: 
при сегодняшнем состоянии финансо-
вых рынков этот показатель для част-
ного партнера в два-три раза выше, 
чем для государственных заимствова-
ний. Ведь когда говорят о «частных ин-
вестициях», привлекаемых для строи-
тельства платных дорог, то речь идет, 
как правило, о заемных деньгах, при-
влекаемыми компаниями в форме 
кредитов госбанков или банков с госу-
частием. К примеру, из 37,2 млрд руб. 
«частных» денег СЗКК, потраченных 
на строительство участка трассы М11, 
только 8 млрд руб.— собственные 
средства акционеров компании, 
остальные деньги — это кредиты 
Сбербанка и Внешэкономбанка, а так-
же долгосрочные проектные облига-
ции. И в Счетной палате такое положе-
ние дел отнюдь не считают нормаль-
ным. «Отсутствие расходов собствен-

ных средств инвесторов и концессио-
неров в ходе реализации инвестици-
онных проектов не соответствует 
принципу государственно-частного 
партнерства и перекладывает риски 
по его реализации исключительно на 
государство»,— сказано в недавнем за-
ключении аудиторов.

Между тем развитию сети платных 
автотрасс мешает и несовершенное за-
конодательство: оно не дает внедрять 
новые технологии. Речь идет о систе-
ме Freeflow, позволяющей проезжать 
пункты взимания планы без останов-
ки. Сейчас, напомним, большая часть 
ПВП обслуживается операторами, ко-
торым автомобилисты передают день-
ги за проезд. Из-за этого формируются 
очереди, особенно в часы пик, когда 
люди возвращаются с дач в Москву 
или, наоборот, уезжают из столицы по 
пятницам. Использование бесконтакт-
ных транспондеров частично решает 
эту проблему, шлагбаум открывается 

автоматически перед машиной, но 
тормозить все равно надо примерно 
до 5 км/ч. В случае с Freeflow шлагбау-
мов вообще нет (либо они подняты) — 
ПВП проезжается на полной скорости, 
а деньги списываются автоматически 
со счета автовладельца за счет распоз-
навания номера машины. Такие систе-
мы применяются в Израиле и ряде 
других стран. Технически для внедре-
ния Freeflow в России почти все гото-
во, на обходе Одинцово даже проходи-
ли испытания этой системы. Однако 
нужны поправки к КоАП РФ — необ-
ходимо предусмотреть штраф в 5 тыс. 
руб. за проезд без оплаты (в этом слу-
чае на адрес автовладельца приходит 
«письмо счастья», как в случае со 
штрафом за скорость). Соответствую-
щий законопроект был разработан 
Минтрансом еще в конце 2017 года, 
но в Госдуму его так и не внесли, доку-
мент застрял на этапе согласований 
и экспертиз. •
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ногие консалтинговые к омпании во всем мире фиксируют рост интереса как государст-
венных, так и частных инвесторов к сфере здравоохранения. 
Чем, на ваш взгляд, он вызван?

— В современном обществе медицина становится одной из наиболее важных сфер 
для жизнедеятельности человека. Вкладываясь в медицину, инвесторы определя-
ют и свое будущее, поэтому для них, безусловно, важен гуманистический аспект 
таких инвестиций. 

Еще один стимул к вложениям — мощный технологический прорыв, произо-
шедший в сфере здравоохранения последних лет. Это привело к тому, что в ми-
ре в медтех инвестируют компании из абсолютно разных отраслей: банки, IT-
гиганты, ритейлеры. Например, Google и компания Ethicon (группа Johnson & 
Johnson) инвестируют в проект по созданию компьютерного зрения и визуали-
зации, которые помогут хирургам проводить более точные операции. Philips, 
помимо массовой линейки продукции, активно развивает медицинские реше-
ния в области диагностики, кардиологии и т. д. Растут и инвестиции в медтех-
стартапы. По подсчетам компании StartUp Health, инвестиции в компании, ра-
ботающие в сфере цифрового здравоохранения, во всем мире составили в 2017 
году $11,5 млрд. Основные направления — это повышение эффективности лече-
ния, персонализированная медицина, большие данные и «умная» аналитика, 
медицинские устройства, системы для здорового образа жизни и гаджеты для 
здоровья. Флагманские страны медтех — США, Великобритания, Израиль, Ин-
дия, Швеция, Канада, Китай, Франция. В свою очередь, приток инвестиций сти-
мулирует все новые разработки и решения для диагностики, лечения, повыше-
ния качества жизни и т. д. По разным оценкам, в среднем мировой рынок меди-
цины растет ежегодно на 10–15%.

— Чем для инвесторов может быть интересен российский рынок 
медицинских услуг? Есть ли у него какая-то специфика?

— Да, и в первую очередь рынок интересен тем, что сейчас в России идет смена мо-
дели функционирования сферы здравоохранения в обществе. Если раньше госу-
дарство брало на себя полную ответственность за здоровье своих граждан, то те-
перь за здоровье человек начинает отвечать сам. Меняются паттерны потребителей 
медицинских услуг, всего населения мира и России в том числе. Сегодня здоро-
вье — это капитал человека, который он может приумножить или потерять. Задача 
государства — дать инструменты для сохранения здоровья, проводить профилак-
тику социально значимых заболеваний, заботиться о здоровье тех, кто по разным 
причинам не может это делать. А вот задача населения — участвовать в этом про-
цессе, и делать это проактивно. 

Поэтому очень важный и мощный драйвер инвестиций в сегмент — это огром-
ной отложенный спрос населения на качественные медицинские услуги в России, 
который уже не может быть обеспечен исключительно государственными клини-
ками. Кроме того, спрос на медуслуги будет расти из-за естественного процесса 
старения населения и роста числа сопутствующих заболеваний, а также за счет со-
вершенствования методов диагностики и лечения. При этом пациент становится 
более требовательным и к качеству медицинских услуг, и к их сервисной составля-
ющей. Даже появился отдельный тренд — биохакинг, когда человек старается ак-
тивизировать все возможные функции своего организма. Это фундаментальные 
факторы, которые будут способствовать повышению инвестиционного потенциа-
ла российского рынка медуслуг в среднесрочной перспективе.

— Исходя из этих фунда-
ментальных факторов, 
какой прогноз вы дадите 
развитию мирового 
и российского рынка  
медицины на следую-
щие несколько лет?

— По нашим оценкам, в 2019–2020 го-
дах медицинские услуги станут одним 
из самых динамично растущих сег-
ментов рынка здравоохранения с сово-
купным темпом роста порядка 9–10%. 
Сейчас емкость рынка медицинских 
услуг в России исчисляется десятками 
миллиардов долларов — так, по ито-
гам 2017 года его объем составил более 
2,3 трлн руб. При этом темпы ежегод-
ного прироста частных инвестиций 
опережают рост самого рынка в це-
лом — если по итогам 2016 года их 
сумма равнялась 26 млрд руб., то за 
2017 год их объем увеличился до более 
чем 80 млрд, что дает нам почти трех-
кратный рост. Такой рост спроса на ин-
вестиционные проекты легко объяс-
нить с учетом их рентабельности — ее 
уровень для медицинского сегмента 
составляет около 13%. Для сравнения: 
банки в среднем имеют маржу 4–5%.

— А как в этих условиях 
вы видите наиболее 
 эффективную инвести-
ционную модель?

— В такой социальной сфере, как ме-
дицина, наиболее эффективная мо-
дель развития проектов — это ГЧП. 
Это комфортный формат разделения 
рисков между частным инвестором 
и государством, и именно он может 
в будущем стать стимулом для систем-
ной модернизации сегмента медпомо-
щи. Как раз наш проект, международ-
ный медицинский кластер, который 
строится на территории «Сколково», 
реализуется в рамках такой модели. 

С нашими консультантами из The 
Bos ton Consulting Group мы подсчита-
ли, что до 2029 года нужно вложить по-
рядка 90 млрд руб. для того, чтобы по-
строить необходимую инфраструктуру 
и запустить работу кластера на полную 
мощность. Мы хотели бы сделать это да-
же быстрее — к 2025 году. Первые два 
корпуса — клинико-диагностический 
и терапевтический — строятся при фи-
нансовой поддержке правительства 
 Москвы, которое выделило на эти цели 
10 млрд руб. Частные инвестиции в 
этом проекте выделили структуры Льва 
Леваева. Далее специализированные 
клиники, а их будет, по нашим расче-
там, около 10–15, будут строиться в том 

ТЕКСТ Анастасия Мануйлова
ФОТО Фонд ММК

 «ИНТЕРЕС К ИНВЕСТИЦИЯМ  
В МЕДИЦИНУ РАСТЕТ ВО ВСЕМ МИРЕ»

Михаил Югай, генеральный директор Фонда  
международного медицинского кластера,—  
об актуальных инвестиционных трендах в сфере 
здравоохранения, перспективе развития частной  
медицины в России и о новых технологиях  
лечения для российских пациентов.
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числе за счет частных инвестиций. На-
пример, инвестором для реализации 
«Умного госпиталя будущего» Bundang 
выступит компания «Ташир Медика», 
для реализации филиала госпиталя 
Страсбургского университета — хол-
динг A&NN Александра Мамута.

— Как вы охарактеризуе-
те нынешний состав ва-
шего пула инвесторов?

— В основном это российские ком-
пании, и это, на мой взгляд, законо-
мерно. Они хорошо понимают особен-
ности рынка, знакомы с правилами 
ведения бизнеса, имеют опыт обще-
ния с представителями власти. Нали-
чие российского партнера-инвестора 
значительно облегчает процесс вхож-
дения в кластер международных кли-
ник. Поэтому связка «иностранная 
клиника и российский инвестор» ка-
жется нам вполне рабочей.

— В чем принципиальное 
отличие вашего проекта 
от многих других госу-
дарственно-частных пар-
тнерств в сфере здравоох-
ранения?

— Наша главная особенность — нали-
чие гибкой нормативной базы на от-
дельно взятой территории. На рези-
дентов ММК распространяется дей-
ствие отдельного федерального зако-

на, который позволяет им работать по 
стандартам страны их происхождения. 
В результате клиника может принести 
в Россию самые современные техноло-
гии, стандарты, протоколы лечения.

Еще одно наше отличие от большин-
ства коммерческих медицинских про-
ектов в том, что кластер планирует ра-
ботать в трех направлениях: медицин-
ская помощь, образование, научные 
разработки. То есть мы хотим сделать 
акцент на трансфер технологий и зна-
ний из-за рубежа в Россию. Безусловно, 
те клиники, которые станут нашими 
резидентами, будут зарабатывать здесь 
деньги, но, помимо этого, они должны 
также обладать научными и образова-
тельными программами, которые они 
будут развивать на территории класте-
ра с участием российских врачей. 

— Можете ли вы назвать 
имена первых клиник—
резидентов кластера?

— Да, с начала сентября на террито-
рии кластера уже заработал диагно-
стический корпус израильской клини-
ки Hadassah — «Хадасса Медикал». 
В перспективе мы планируем открыть 
терапевтический корпус, также под 
управлением «Хадасса», филиал южно-
корейского госпиталя Bundang и уни-
верситетского госпиталя Страсбург-
ского университета. Кроме того, в на-

чале этого месяца прошла экспертный 
и наблюдательный советы заявка на 
строительство филиала испанской 
клиники Roman Fernandes. Мы сейчас 
находимся в стадии подготовки согла-
шения с ними.

Михаил Югай
Михаил Югай в 2016 году занял долж-
ность генерального директора Фонда 
международного медицинского класте-
ра. С 2011 года также работает старшим 
преподавателем кафедры управления 
и экономики здравоохранения в Наци-
ональном исследовательском универ-
ситете «Высшая школа экономики».

Михаил Югай окончил лечебный 
факультет Саратовского государствен-
ного медицинского университета 
и факультет государственной внешне-
экономической службы Всероссий-
ской академии внешней торговли. 
Кандидат медицинских наук. С 1997 
по 2000 год работал заведующим отде-
лением офтальмологии Лечебно-диа-
гностического центра Министерства 
внешних экономических связей РФ. 
Затем возглавлял международные 
компании по производству медицин-
ского оборудования ООО «Текан», 
Olympus RUS, Mindray Medical RUS. 

С 2011 по 2016 год Михаил Югай ре-
ализовал ряд проектов в сфере страте-
гического консалтинга в области здра-
воохранения в интересах государ-
ственных структур и коммерческих 
организаций, среди которых Всемир-
ная организация здравоохранения, 
Ernst & Young, Скандинавский меди-
цинский центр, департамент здраво-
охранения Москвы, Министерство 
экономического развития РФ. 

Хронология ММК
12 апреля 2012 года Дмитрий Медве-
дев поручил правительству Москвы, 
Минздравсоцразвития, Минэкономи-
ки и ОАО «Сбербанк» представить 
предложения по созданию на новых 
землях Москвы (Новая Москва) между-
народного медицинского кластера, 
включающего лечебные, образова-
тельные и научные направления. 

11 июня 2015 года Государственная 
дума приняла федеральный закон 
Российской Федерации №160-ФЗ 
«О международном медицинском кла-
стере», который окончательно опреде-
лил местоположение проекта. Было 
принято решение, что кластер будет 
построен в Сколково.

30 июня 2015 года президент Рос-
сии Владимир Путин подписал феде-

ральный закон Российской Федера-
ции №160-ФЗ «О международном ме-
дицинском кластере».

15 августа 2016 года мэр Москвы 
Сергей Собянин заложил капсулу в ос-
нование первого строящегося объек-
та — диагностического корпуса.

В 2017 году Фонд ММК начал роуд-
шоу по привлечению потенциальных 
инвесторов и операторов. К 2029 году 
медицинский кластер планирует при-
влечь 90 млрд руб. инвестиций и око-
ло 10–15 медицинских клиник, обра-
зовательных и исследовательских ор-
ганизаций в качестве резидентов.

14 сентября 2017 года в здании пра-
вительства Москвы состоялось подпи-
сание первого соглашения об участии 
израильского медицинского центра 
«Хадасса» в проекте создания междуна-
родного медицинского кластера. 

23 июня 2018 года Фонд ММК под-
писал соглашение о совместной рабо-
те с госпиталем Bundang из Южной 
Кореи. Совместный проект предпола-
гает создание на территории ММК фи-
лиала госпиталя с полностью элек-
тронным документооборотом.

5 сентября 2018 года в ММК состоя-
лось официальное открытие диагно-
стического центра израильской клини-
ки «Хадасса Медикал». Этот первый за-
пуск работы полностью иностранной 
медицинской организации в России.

В 2022 году на территории медицин-
ского кластера будет построен и вве-
ден в эксплуатацию второй объект — 
терапевтический корпус клиники «Ха-
дасса Медикал». Многофункциональ-
ный медицинский центр будет специ-
ализироваться на лечении онкологи-
ческих заболеваний. Здесь можно бу-
дет пройти многоступенчатое лече-
ние, реабилитацию и профилактиче-
ское медицинское обследование.

В 2022 году состоится открытие «Ум-
ного госпиталя будущего» Bundang 
Сеульского национального универси-
тета, предоставляющего пациентам 
комплексное медицинское обслужи-
вание: диагностику, терапию, хирур-
гию, радиологию и другие направле-
ния. В госпитале будут функциониро-
вать специализированные центры, 
сфокусированные на самых востребо-
ванных направлениях: чекап, онко-
логия, кардиология, ортопедия 
и травматология. 

К 2029 году на территории кластера 
будут работать 10–15 клиник. Они зай-
мут около 450 тыс. квадратных метров 
и ежегодно смогут обслуживать до 
300 тыс. пациентов. •
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Квартира в закрытом паевом инвестиционном фонде
сновное и очевидное преимущество инвестиций в недвижимость через закрытый паевой инвести-

ционный фонд — стоимость входа на этот рынок. Разница в цене покупки кварти-
ры и пая может достигать сотен раз: если условная однокомнатная квартира в но-
востройке в Москве стоит около 6 млн руб. (на этапе строительства), то предложе-
ние в фондах, вкладывающих в строящиеся дома, начинается от 10 тыс. руб. Паи 
в фондах рентной недвижимости дороже, от 300 тыс. руб., но все равно дешевле, 
чем покупать квартиру целиком.

В случае с квартирой покупатель становится собственником объекта целиком 
вместе с положенным бременем владения. Пайщик фонда не может претендовать 
на выделение своей доли квадратными метрами, лишен забот собственника и по-
лучает доходность пропорционально стоимости своего пая. За беззаботность он 
в этом случае платит управляющей компании: ее комиссия может достигать 1% от 
стоимости имущества в фонде плюс комиссия депозитария (от 0,2%) и налог на до-
ходы. По словам заместителя генерального директора «КСП капитал» Вячеслава Ис-
майлова, управляющая компания выступает налоговым агентом и платит 13% из 
доходности пая. «Пайщик не думает об этих выплатах, они вычитаются из общей 
доходности фонда (кроме налога на доходы), а затем она распределяется между 
пайщиками пропорционально их долям в фонде»,— поясняет господин Исмайлов.

Закрытый паевой инвестиционный фонд недвижимости (ЗПИФН) обычно созда-
ется под конкретные нужды — строительство и дальнейшую продажу объекта или 
сдачу в аренду. В рентном фонде могут быть и готовые дома, которые уже сданы 
в аренду, и строящиеся объекты, тогда доходность формируется за счет увеличения 
стоимости имущества в фонде и текущего арендного дохода. По законодательству 
на формирование закрытого паевого фонда отводится шесть месяцев. Для продажи 
физлицам этого времени может не хватить, поэтому, чтобы уложиться в срок, не-
движимость приобретает один или несколько собственников, которые затем по-
степенно распродают свои паи. Так, например, действует «Дом.РФ» (ранее Агент-
ство по ипотечному жилищному кредитованию), ставший пионером на рынке ор-
ганизованного арендного жилья,— ведомство приобретает дома с целью сдачи 
в аренду и оформляет их в ЗПИФН «Дом.РФ». В нем сейчас ЖК «Лайнер», ЖК Match 
Point, «Символ» в Москве и «Сибур» в Тобольске. Аналогичная схема использована 
при формировании фонда «ВТБ Капитал Жилая недвижимость» — банк приобрел 
часть квартир в строящихся домах в Московской области и Санкт-Петербурге, пред-
полагается, что пайщики фонда заработают на продаже готовых квартир. 

Перспективная доходность
Главное, что волнует инвесторов,— доходность инвестиций. И если при самостоя-
тельном инвестировании этот показатель можно оценить, так как рынок купли-про-
дажи и аренды квартир существует давно, то в отношении закрытых паевых инве-

стиционных фондов жилой недвижи-
мости есть только заявляемый уровень 
доходности — единственный рентный 
фонд, в котором есть жилая недвижи-
мость,— это ЗПИФН «Дом.РФ», он соз-
дан в июне 2016 года. Тогда гендирек-
тор «Дом.РФ» (бывшее Агентство по 
ипотечному жилищному кредитова-
нию) Александр Плутник рассчитывал 
на доходность инвестиций пайщиков 
в 5–6% годовых, минимальная стои-
мость пая тогда называлась в 300 тыс. 
руб. Вячеслав Исмайлов оценил доход-
ность аренды жилой недвижимости 
с учетом расходов на комиссии и нало-
ги в 1–2%. По данным сайта Investfunds, 
в октябре 2017 года компания «Дом.РФ» 
провела дробление паев на 300, его 
стоимость составила 1 тыс. руб. Доход-
ность пая за год оказалась отрицатель-
ной, минус 2,88%, но стоимость имуще-
ства в фонде выросла на 130% (не за 
счет роста его стоимости, а за счет уве-
личения объема недвижимости в фон-
де). В пресс-службе ВТБ сообщили, что 
в фонде недвижимости «ВТБ Капи-
тал — Жилая недвижимость 1» стои-
мость пая (с учетом выплаты промежу-
точного дохода) к 30 июня 2018 года со-
ставила 17% за полтора года. 

Стандартная рекомендация управ-
ляющих по длительности инвестиций 
в ЗПИФН — не менее трех лет. Поэто-
му многим трудно решиться на покуп-
ку паев, считает Вячеслав Исмайлов: 
«В России с трудом планируют дольше 
чем на год». Фонд недвижимости фор-
мируется на срок от трех до 15 лет, 
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Для тех, кто решил инвестировать в арендное жилье, 
есть два основных варианта: купить квартиру  
на себя и самостоятельно сдавать ее в аренду 
или вскладчину приобрести жилье, которым будет 
управлять профессиональный управляющий.  
Во втором случае покупатель не владеет ничем,  
кроме доли (пая) в фонде — она пропорциональна 
сумме, которую он вложил в покупку,— но тоже  
получает доход от недвижимости. Универсального 
совета по выбору лучшего варианта нет — каждый 
останавливается на том, который оценивает 
как удобный и надежный.

РАНТЬЕ ПОНЕВОЛЕ
ИНВЕСТИЦИИ В АРЕНДНОЕ ЖИЛЬЕ ОКУПАЮТСЯ ДОЛЬШЕ,  
ЧЕМ ГОТОВЫ ПЛАНИРОВАТЬ ПОКУПАТЕЛИ

ТЕКСТ Екатерина Геращенко
ФОТО Сергей Киселев
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и в нем ограниченное количество па-
ев. Если фонд сформирован, то есть 
все паи проданы, новый пайщик мо-
жет прийти, только если захочет вый-
ти кто-то из старых. То же правило 
действует в обратную сторону — что-
бы выйти из фонда, нужно найти по-
купателя на свою долю. 

Риэлторы оценивают среднюю до-
ходность инвестиций в рентное жилье 
в 5–6%. «Сейчас средний срок окупаемо-
сти квартиры экономкласса в Москве 
примерно 18 лет, это 4–7% годовой до-
ходности. Чем дороже объект, тем, как 
правило, ниже его доходность»,— гово-
рит директор компании «Миэль-Арен-
да» Мария Жукова, отмечая, что доход-
ность может быть выше, если квартира 
досталась собственнику в наследство, 
а вложения в нее ограничились уме-
ренной суммой в косметический ре-
монт. Но среди тех, кто покупает жилье 
в ипотеку, тоже есть инвесторы. По сло-
вам госпожи Жуковой, 5–10% заемщи-
ков заявляют о желании сдавать кварти-
ру в аренду, чтобы погашать кредит: «Ес-
ли у заемщика большой первоначаль-
ный взнос, длительный срок кредита 
и невысокий процент, что дает неболь-
шой ежемесячный платеж, то сдача 
квартиры в аренду может покрывать 
платеж по кредиту на 70% в первое вре-
мя обслуживания ипотеки, сначала 
процентов на 70 покрыть месячный 
платеж, а со временем, при условии до-
срочных платежей, его и перекрыть». 
Управляющий партнер компании «Ме-
триум» Мария Литинецкая считает, что 

средняя доходность скрывает как высо-
кодоходные, так и неудачные для сдачи 
объекты. «При желании можно найти 
вариант с доходностью выше 13% годо-
вых, равно как и совершенно нелик-
видные квартиры или апартаменты»,— 
поясняет она. По словам госпожи Лити-
нецкой, для инвестиций в арендное 
жилье лучше всего подходят апартамен-
ты в строящемся доме с отделкой от за-
стройщика. «Покупка на ранней стадии 
строительства позволит сэкономить 
около 20% вложений по сравнению 
с приобретением готовой новостройки 
или вторичного объекта»,— поясняет 
эксперт. По данным «Метриума», в апар-
таментах в пределах МКАД малогаба-
ритные объекты можно приобрести за 
2,5–3 млн руб., а квартиры — от 3,5–
4 млн руб. «Для аренды они подходят 
хорошо, но за счет меньшей площади 
стоимость ниже»,— рассуждает госпожа 
Литинецкая. «Минимальный бюджет 
покупки однокомнатной квартиры 
в хрущевке рядом с метро — от 4,5–
5 млн руб.»,— приводит пример для 
сравнения Мария Литинецкая. 

Ударим по рискам
Главный риск самостоятельных инве-
стиций в аренду — отсутствие право-
применительного регулирования 
арендного бизнеса. «Арендаторы 
и арендодатели чаще всего настрое-
ны на теневые отношения, что повы-
шает взаимные риски»,— говорит 
 госпожа Литинецкая. Сейчас «белое» 
арендное предложение на рынке жи-

лья только у «Дом.РФ» (оно же упакова-
но в ЗПИФН). «Кроме того, фискальная 
политика государства сейчас направле-
на на повышение собираемости нало-
гов. Вопрос времени, когда власти за-
ставят платить налоги с арендных дохо-
дов собственников жилья»,— считает 
риэлтор, добавляя, что это может нега-
тивно повлиять на привлекательность 
этого бизнеса. «Наконец, сдача кварти-
ры в аренду — это временные издерж-
ки. Управление несколькими объекта-
ми одновременно — это работа, кото-
рую собственник пока не может кому-
то поручить»,— резюмирует эксперт. 

Обе категории инвесторов не защи-
щены от колебания цен на недвижи-
мость. Самостоятельные, если захотят 
продать квартиру до того, как окупи-
ли затраты на нее, могут оказаться 
в условиях падения цен на жилье, 
и сумма продажи окажется ниже, чем 
сумма покупки. Так, в период текуще-
го кризиса, квартиры на вторичном 
рынке подешевели на 20–25%. Стои-
мость пая фонда привязана к стоимо-
сти имущества в нем, поэтому, прода-
вая паи, пайщик в любом случае воз-
вращает свои деньги, но тоже с по-
правкой на текущие цены. В ВТБ счи-
тают, что риски инвестирования в не-
движимость через фонд существенно 
ниже, так как вложения диверсифи-
цированы за счет того, что в фонде 
разные объекты недвижимости, кро-
ме того, права пайщиков защищены, 
в том числе тщательной проверкой 
объектов управляющей компанией. 

По словам генерального директора 
«Тринфико Проперти Менеджмент» 
Виталия Балановича, и в случае с рент-
ными фондами ситуация для пайщи-
ков не всегда прозрачная. Доходность 
фонда зависит от качества управления 
недвижимостью — умения повышать 
доходность аренды (asset management) 
и в части инженерной и социальной 
инфраструктуры, пространства здания 
(facility management). «Немногие 
управляющие одинаково хороши 
и в том и в другом, отсюда все ри-
ски»,— уточняет Виталий Баланович. 
По его словам, рентные фонды форми-
руются на пересечении интересов соб-
ственника недвижимости и управляю-
щей компании. «Положено приобре-
сти объект, сделать его арендопригод-
ным, приносящим рентный доход, за-
тем продавать»,— приводит пример 
господин Баланович, продолжая, что 
такой порядок не вписывается в инте-
ресы управляющей компании, кото-
рая хочет продать подороже с доходно-
стью пониже. «Поэтому текущая кон-
струкция предполагает сначала поиск 
денег на покупку, затем поиск и при-
обретение недвижимости»,— продол-
жает Виталий Баланович. Чтобы рабо-
тать по правильному алгоритму, ну-
жен в том числе доступ к потенциаль-
ной аудитории пайщиков. «Но банки 
развивают это направление, только ес-
ли речь об их собственных продук-
тах»,— говорит господин Баланович. 
«Массовый рынок не готов к таким 
продуктам»,— резюмирует он. •

ФОРМУЛА ДОХОДА

Рассчитать доход от сдачи в аренду 
 инвестиционной квартиры можно 
по формуле: (месячная стоимость 
 найма х 12 — 13% НДФЛ) х 100 /  
(стоимость покупки + стоимость 
 до полнительных вложений). В расчет 
не входят коммунальные платежи 
и  налог на имущество. К дополнитель
ным вложениям относятся ремонт, 
 покупка мебели и бытовой техники. 
Пример:
Однокомнатная квартира с космети
ческим ремонтом стоит 7 млн руб. + 
300 тыс. руб. на предметы интерьера 
и бытовую технику. Стоимость аренды 
такой квартиры — 35 тыс. руб. в месяц. 
Из этой суммы необходимо вычесть 
стоимость коммунальных платежей 
и сумму налога на имущество. В ре
зультате доходность от сдачи составит 
не более 4%, а срок окупаемости чуть 
более 17 лет. Трехкомнатная квартира 
экономкласса за 10 млн руб. с ценой 
аренды 50 тыс. руб. в месяц может 
принести 5,22% в год, или 522 тыс. 
руб. Срок окупаемости такой квартиры 
составит 19 лет и 2 месяца. Большин
ство арендодателей в Москве не пла
тят налог на доходы. Учет его в этой 
схеме увеличит срок окупаемости. 
Данные «Миэль-Аренда»
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АРЕНДА ДОРОЖАЕТ МЕДЛЕННО
ВО ВСЕМ ВИНОВАТ КРИЗИС

В ЦИАН посчитали, как изменились за год (с августа 2017 года)  
ставки аренды разнокомнатных квартир в 37 городах страны.

Выяснилось, что они в среднем выросли на 2,5% в сегменте однокомнатных квар-
тир, а на трехкомнатные снизились почти на столько же — 2,7%. Двухкомнатные 
квартиры стоят почти столько же, сколько в августе 2017 года, динамика состави-
ла 1,3%. В этом году, в отличие от предыдущего отчетного периода, драйвером ро-
ста стали однокомнатные квартиры и жилье в домах советской постройки. Ранее 
средние ставки росли за счет подорожания аренды в более дорогих сегментах — 
многокомнатных квартирах и недавно сданных в эксплуатацию новостройках. 

В общем объеме арендного предложения (по данным на август этого года), 52% од-
нокомнатных квартир пришлось на дома, построенные в период СССР. В современ-
ных, введенных в эксплуатацию в 2000–2017 годах,— 37%. По сравнению с августом 
прошлого года объем арендного жилья в новых домах вырос на три процентных 
пункта, но ставка аренды в них снизилась на 0,2%. Квартир в домах, построенных 
до 1991 года, в августе этого года экспонировалось на четыре процентных пункта 
меньше, чем в прошлом году, но за год стоимость их аренды выросла на 4%.

Однокомнатные квартиры по-прежнему на вершине спроса — только в шести 
городах выборки их аренда подешевела: в Санкт-Петербурге (–2,7%), Воронеже 
(–2,8%), Владивостоке (–5,8%) и городах Приволжского ФО — Оренбурге (–2,0%), Са-
маре (–4,1%) и Набережных Челнах (–5,3%). Такую динамику определяет новое пред-
ложение — в некоторых городах на квартиры в новостройках растет спрос. Влияет 
также рост объемов жилья в кварталах массовой застройки — возникает переизбы-
ток предложения, и сдать здесь квартиру без дисконта становится сложно.

ТЕКСТ Екатерина Геращенко

Трехкомнатные квартиры состав-
ляют 66% предложения в Москве, 
в регионах они не так популярны, 
так как целевая аудитория таких объ-
ектов недвижимости предпочитает 
покупать квартиры или строить 
 частный дом.

В Москве в старых границах города 
70% арендного жилья представлено 
вариантами экономкласса, из них 
88% квартиры, 12% комнаты, посчита-
ли в «Инком-Недвижимости». За год 
общий объем предложения вырос 
на 27,5%, соотношение квартир и ком-
нат осталось практически на том же 
 уровне. По словам заместителя ди-
ректора департамента аренды квар-
тир «Инком-Недвижимости» Оксаны 
Поляковой, в кризис количество ком-
нат в экспозиции выросло. В 2015 го-
ду их было 16%, а в 2016 году уже 19%. 
«На рынок вернулись арендаторы, 
 заинтересованные в максимально 
бюджетных вариантах»,— поясняет 
она, добавляя, что многие собствен-
ники также решились на то, чтобы 
сдавать часть квартиры, в которой 
проживают сами. •

ДИНАМИКА СТАВОК АРЕНДЫ КВАРТИР В КРУПНЫХ ГОРОДАХ РОССИИ Данные ЦИАН.

3-КОМНАТНАЯ КВАРТИРА 1-КОМНАТНАЯ КВАРТИРА 
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«Голубые фишки» или стартап
ложения в искусство отличаются от других инвестиций тем, что очень сложно предугадать доходность — 

купленная картина может как резко подешеветь, так и резко подорожать. В ноябре про-
шлого года картина Леонардо Да Винчи «Спаситель мира» озолотила российского олигар-
ха Дмитрия Рыболовлева. Купив ее в 2013 году у швейцарского арт-дилера Ива Бувье за 
$127,5 млн и впоследствии обвинив продавца в завышении цены, бизнесмен в итоге про-
дал ее на аукционе Christie’s в три раза дороже. «Борьба ставок за ”Спасителя мира“ откры-
лась с отметки в $75 млн. Через несколько напряженных минут за лот сражались только 
два участника, делавшие ставки по телефону. В итоге работа ушла с молотка за 
$450 млн»,— рассказывает пресс-секретарь Christie’s в России Елена Курбацкая. 

Впрочем, с антиквариатом (предметами коллекционирования, которым более ста лет) 
головокружительные истории случаются все реже. «Сейчас цены на антиквариат пада-
ют»,— сетует руководитель аукционного агентства Baltzer Григорий Бальцер, отмечая, что, 
возможно, это хороший момент, чтобы прикупить старых мастеров, ведь снижение цены 
всегда циклично.

Картина Клода Моне «Стог» стоила $10,9 млн в 1999 году, а к 2016 году подорожала 
до $72,5 млн. Если бы ее продавали сегодня, она бы оценивалась в $62 млн, учитывая 

ситуацию на рынке (согласно оцен-
кам artprice.com). 

Антиквариат прошел проверку вре-
менем, которое отфильтровало, кто 
хороший художник, а кто — нет. Те-
перь у него понятный инвестицион-
ный ресурс. «Но потенциала здесь для 
резкого роста цены может и не быть, 
как в случае с современными худож-
никами — иные ”выстреливают“ 
очень сильно»,— отмечает господин 
Бальцер. Он приводит пример с рабо-
тами немецко-американского худож-
ника Джозефа Альберса, которые 
20 лет назад не стоили ничего, но 
в этом году прибавляют в цене каж-
дый месяц, некоторые из них подоро-
жали до $2 млн.

Максимальные цены на картины 
другого современника Марка Ротко, 
согласно данным artprice.com, в 2000 
году составляли $13 млн, в 2012 году 
они достигли рекордного значения 
в $77,5 млн, к 2017 году опустились 
до менее чем $30 млн.

«Общих правил по доходности ин-
вестиций в искусство не существует. 
Как и на финансовом рынке, в искус-
стве существуют свои ”голубые фиш-
ки“ — например, Пикассо. Но даже 
в этом случае имя не является един-
ственным фактором цены — у любой 
работы есть дата, история, провенанс, 
качество, уникальность»,— рассказы-
вает коллекционер, основатель арт-
ярмарки Cosmoscow Маргарита Пуш-
кина. Она уверена, что Пикассо — это 
почти беспроигрышная инвестиция. 
«Но ”Авиньонские девицы“ — это од-
но дело, а тиражная керамика — со-
вершенно другое»,— предупреждает 
эксперт.

Если оперировать небольшими сум-
мами, то имеет смысл рассматривать 
молодых современных художников, 
цены на картины которых не превы-
шают €1 тыс. и есть потенциал роста 
до €5 тыс. Арт-критик Елизавета Сави-
на говорит, что далее расклад пример-
но такой: то, что стоит около €5 тыс., 
может вырасти до €10 тыс., а цена кар-
тины в €30 тыс. стремится к €50 тыс. 
«У картин стоимостью €200–300 тыс. 
есть потенциал к росту до €500 тыс., 
а иногда и до €1 млн. Инвестиции 
в предметы искусства свыше €1 млн 
непредсказуемы, там большую роль 
играет спекулятивный фактор — здесь 
уже работают не законы искусства, 
а законы капитала»,— добавляет 
 госпожа Савина. 

Начинающего художника можно 
сравнить с бизнес-проектом — это 

«Торговля произведениями искусства — всего лишь фор-
ма организованного грабежа»,— говорил Винсент Ван Гог. 
Интересно, поменял бы свое мнение великий голландец, 
если бы его картины оценили еще при жизни и они про-
давались бы за десятки миллионов долларов? Инвести-
ции в искусство сейчас модная тема, но разобраться в ней 
не так легко. «Деньги» попытались.

ИСКУССТВО ИНВЕСТИРОВАТЬ  
В ИСКУССТВО
ИЛИ КАК ПОКУПАТЬ КАРТИНЫ, НЕ ТЕРЯЯ ДЕНЕГ

AP

ТЕКСТ Татьяна Алешкина
ФОТО  AP, Reuters,  

JULIAN 
STRATENSCHULTE/
DPA/AFP

С В О И  Д Е Н Ь Г И  С И С Т Е М А  Ц Е Н Н О С Т Е Й

Dengi_49-51_37 Vkladyvisk.indd   49 9/19/18   1:57 AM



КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №37 (26.09.2018)50

стартап, в который вкладывают день-
ги и раскручивают его. «Не зря гово-
рят — ”гений — это талант плюс уда-
ча“. Так вот в мире искусства удача — 
это правильный куратор, галерист, ко-
торый помогает художнику выйти на 
новый уровень, сформировать спрос 
на его картины»,— считает господин 
Бальцер. 

Коллекционер современного искус-
ства Пьер Броше купил в 2004 году 
картину российского художника Алек-
сея Калимы «Лезгинка» за $500. «Сей-
час если бы я захотел, то мог бы про-
дать ее за €50 тыс. Картину Тимура Но-
викова ”Аральское море“ я купил в на-
чале 90-х годов за €3 тыс., сейчас она 
стоит не менее €100 тыс.»,— уверен го-
сподин Броше, добавляя, впрочем, что 
узнать цену работы можно только тог-
да, когда она выставлена на продажу, 
до этого существуют только пример-
ные оценки. 

Как купить
Господин Броше говорит, что, инве-
стируя в искусство, важно понимать 
сегодня, что будет востребовано зав-
тра. Арт-директор «Винзавода» Нико-
лай Палажченко насчитывает 489 
факторов, влияющих на стоимость 
произведений искусства, но не назы-
вает, какие именно. От чего же все-

таки зависит успех? Как понять, бу-
дет ли картина дорожать? 

Работы художника должны появ-
ляться на выставках, в каталогах — 
чем больше людей их видит, тем боль-
ше они стоят. Успех приходит, когда 
крупные галереи хотят купить право 
работы с тем или иным художником, 
картины участвуют в выставках и на-
чинаются первые продажи. Если арт-
объекты находятся в музеях и частных 
коллекциях, то художника можно счи-
тать признанным. 

Важно не только, с какими галерея-
ми художник работает. Елизавета Са-
вина указывает на то, что с точки зре-
ния инвестиционного потенциала ху-
дожника ситуация за последние 20 лет 
сильно изменилась. «Теперь автор дол-
жен быть интегрирован в глобальную 
систему — биеннале, музеи, фестива-
ли. Он становится инвестиционно 
привлекательным в случае получения 
признания на международной аре-
не»,— говорит госпожа Савина. 

Немалую роль в процессе раскрутки 
художника, как и раньше, играет PR. 
«Если это профессиональная работа по 
раскрутке и продвижению художни-
ка, то она, безусловно, способствует 
росту узнаваемости и, соответственно, 
стоимости работ»,— отмечает госпожа 
Пушкина. Есть факторы, отрицательно 

влияющие на цену. Например, боль-
шое количество предыдущих перепро-
даж произведения искусства.

Опрошенные «Деньгами» эксперты 
предупреждают, что арт-
инвестиции — всегда долгосрочные. 
Нет никакого смысла перепродавать 
купленное через год или два. «Нужно 
ждать пять—десять лет, при этом сле-
дить за происходящим на первичном 
и вторичном рынках искусства — на 
аукционах и ярмарках»,— советует го-
спожа Пушкина. 

В вопросе инвестиций в искусство 
на первом месте стоит искусство, на 
втором — сами инвестиции. По сло-
вам господина Броше, это эмоцио-
нальная и интеллектуальная инве-
стиция. 

«Смотрите на картину как на укра-
шение вашего жилища и только потом 
как на источник дохода. Если вы хоти-
те купить картину, которую не повеси-
ли бы у себя дома, лучше вложиться 
в ценные бумаги»,— советует госпо-
дин Бальцер. «Даже если работа не вы-
растет в цене, она все равно будет да-
рить вам радость»,— добавляет госпо-
жа Пушкина. 

Чтобы инвестировать в искусство, 
нужно в нем разбираться. Если вы по-
купаете акции или облигации компа-
нии, вы следите за ее новостями и об-

щей ситуацией на рынках. Так и в слу-
чае с картинами — необходимо посто-
янно смотреть на рынок — посещать 
выставки и ярмарки, общаться с экс-
пертами и следить за новостями. Го-
сподин Броше советует ходить по му-
зеям в разных странах, общаться с ху-
дожниками, искусствоведами, чтобы 
понимать язык актуального искусства. 
Чтобы разбираться в искусстве про-
шлого, необходимо ходить в музеи, 
а для того чтобы понимать современ-
ное искусство — в галереи и на ярмар-
ки, считает госпожа Пушкина.

Как продать
Покупать картины можно напрямую 
у художников, в галереях или на аук-
ционах. «Аукционы — это вторичный 
рынок, но зато работы уже обладают 
провенансом»,— отмечает госпожа 
Пушкина. 

Господин Бальцер отдает предпочте-
ние аукционам, отмечая, что галерея 
работает с каким-то конкретным на-
правлением, выставляя 20–30 картин, 
у аукциона больше охват, сильнее раз-
вита маркетинговая составляющая; 
к тому же покупка на аукционе имеет 
спортивный характер.

В среднем комиссия с покупателя 
в аукционном доме составляет 25% 
и начинает снижаться после опреде-

8 марта в Лондоне аукционный 
дом Phillips провел вечерние торги 
«Искусство XX века и современное 
искусство», которые стали самыми 
дорогими торгами в его истории. 
 Общая сумма продаж составила 
£97,8 млн ($135,2 млн). Топ-лотами 
торгов стали работы «Спящая об-
наженная» Пикассо за £41,8 млн, 
 «Лежащая обнаженная» Анри Матис-
са за £14,8 млн, кроме того, был 
установлен ценовой рекорд на рабо-
ту Марка Брэдфорда — ее продали 
за £8,6 млн. В топ-10 самых дорогих 
лотов вошли также работы Рудольфа 
Штингеля, Георга Базелица, Ансель-
ма Кифера, Марлен Дюма, Джорджо 
Кондо, Шона Скалли.
В 2017 году продажи аукционного 
 дома Phillips выросли на 25% и соста-
вили $708,8 млн. Продажи департа-
мента «Искусство XX века и современ-
ное искусство» аукционного дома 
Phillips взлетели на 32%.

Покупать арт-объекты можно 
и  совсем с минимальными сумма-
ми. Мировые аукционные дома 
 проводят онлайн-торги с лотами, 
чья оценка начинается от $20–50. 
 В г алереях и на ярмарках практи-
чески всегда можно найти тиражную 
графику и рисунки художников 
с громким именем по вполне 
 демократичным ценам. RE

U
TE

RS

С В О И  Д Е Н Ь Г И  С И С Т Е М А  Ц Е Н Н О С Т Е Й

Dengi_49-51_37 Vkladyvisk.indd   50 9/19/18   1:57 AM



ленной суммы (у каждого аукционно-
го дома она своя). А с продавца аукци-
онный дом берет максимальные 12%, 
и эта комиссия тоже снижается в зави-
симости от значимости работы, а так-
же от желания аукционного дома по-
лучить ее на торги. 

Крупнейшие аукционные дома — 
это Christie’s, Sotheby’s и Phillips. Меж-
дународный охват и отлаженная рабо-
та онлайн-платформ — вот главные их 
преимущества. 

Выйти из инвестиции, то есть про-
дать арт-объект, также можно разными 
способами. Если в приоритете опера-
тивность и желание избежать публич-
ной огласки, то оптимальный фор-
мат — это продажа через дилера. «Если 
вы решили выставить работу на аукци-
он, то при определенных условиях це-
на может вырасти, но придется ждать 
момента проведения конкретных тор-
гов»,— говорит госпожа Пушкина. 

Елена Курбацкая из Christie’s рас-
сказывает, что желающие продать 
имеющиеся у них работы на аукционе 
сначала присылают по электронной 
почте ее изображение и информацию 

об этой работе. «Эти данные пересыла-
ются в специальный департамент, где 
тщательно изучаются. Если мы берем-
ся за продажу работы, то связываемся 
с клиентом для принятия решения 
о подходящих условиях. Оценочная 
стоимость каждой из работ определя-
ется в индивидуальном порядке, исхо-
дя из анализа продаж аналогичных ра-
бот»,— добавляет госпожа Курбацкая.

Эксперты арт-рынка советуют ин-
весторам в искусство не чувствовать 
себя инвесторами, напоминая о том, 
что картина — это не просто вещь, 
это некоторый образ времени, его 
 отражение. •

СОВЕТЫ  
АРТ-ИНВЕСТОРУ
 
ГЕНРИ ХАЙЛИ,
глава вечерних торгов «Искусство 
XX века и современное искусство» 
аукционного дома Phillips

Мой совет любому коллекционеру — 
изучать то, что происходит в совре-
менном искусстве. Старайтесь уз-
нать как можно больше и смотрите, 
как ваш вкус вписывается в совре-
менные тренды.
Следите за результатами аукционов, 
рецензиями на проходящие сейчас 
выставки, соцсетями важных кура-
торов, коллекционеров и особенно 
художников.
Если вы посещаете выставки и аук-
ционы, читаете о современном ис-
кусстве, то вы начнете отличать хо-
рошие работы, но самое главное, 
что вы поймете, что же вам нравит-
ся в искусстве.
В первую очередь важно изучить 
и понять свой вкус, а не следовать 
трендам. Самые важные и тем более 
интересные коллекции были сфор-
мированы страстью, при помощи 
знаний и хорошего глаза. 
И совет для начинающих коллекцио-
неров — вы всегда должны смотреть 
на качество работы и на то, как эта 
работа вписывается в общее твор-
чество художника.
Любой, кто собирает искусство, 
а особенно современное, должен 
руководствоваться страстью и раз-
борчивым вкусом, а не возможно-
стью финансовой прибыли.
Как только вы найдете художника, 
чьи работы вам нравятся, вы долж-
ны знать о провенансе работы 
(в чьих она была коллекциях, где 
выставлялась). И в этих вопросах 
аукционные дома — самые лучшие 
специалисты.
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Картины немецко-американского 
художника Джозефа Альберса 
20 лет назад не стоили ничего,  
а сейчас за них платят до $2 млн.
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ы присоединились к команде «Макдоналдс» год назад, став вице-президентом по крупней-
шим международным рынкам, и вскоре переехали из Лондона в Москву, 
возглавив российский бизнес компании. Почему именно вам предложили 
эту позицию и почему вы на нее согласились? 
— Для меня это возможность, которую я очень ценю. История «Макдоналдс» в Рос-
сии — это почти тридцатилетняя история большого успеха, и я очень рад стать ее 
частью. У меня большой опыт работы в разных отраслях экономики, приходилось 
работать во многих странах мира, знакомиться с разными культурами. В России 
я вижу огромный потенциал: здесь около 4% населения периодически питаются 
вне дома, тогда как в большинстве других стран этот показатель находится между 
35% и 50%. Для меня, как главы крупнейшей компании в сфере общественного 
 питания в России, раскрытие этого потенциала будет интересной задачей.

— Вы работаете в «Макдоналдс» не так давно — а много ли тех, 
кто начинает свою карьеру в ресторане и со временем вырастает 
до руководящих позиций?

— Для того чтобы посетители были довольны, в ресторане их должны встречать 
 довольные сотрудники. Каждый день к нам приходит 1,5 млн гостей, их встречают 
примерно 50 тыс. наших сотрудников. Именно они ежедневно, каждый час, 
с улыбкой, предоставляют отличный сервис. Поэтому забота о людях — основа 

 нашей корпоративной культуры, мы 
постоянно инвестируем в новые воз-
можности для их роста и развития. На-
пример, студентам, которые успешно 
учатся и работают в «Макдоналдс», мы 
платим не только зарплату, но и имен-
ную стипендию. Летом мы приглаша-
ем сотрудников-студентов на стажи-
ровку в головной офис компании 
в России. «Макдоналдс» — это, навер-
ное, самый инклюзивный работода-
тель в России: мы ценим разных лю-
дей и даем шанс каждому. Ежегодно 
мы принимаем на работу 20 тыс. моло-
дых людей, и для 90% из них это стано-
вится самым первым трудовым опы-
том. Почти все директора наших ресто-
ранов в России когда-то просто приш-
ли в «Макдоналдс» подработать. Более 
половины руководителей департамен-
тов «Макдоналдс» в России и 40% топ-
менеджмен-та в свое время стояли 
за прилавком и работали на кухне.

— Вы говорите о том, что 
забота о людях является 
элементом корпоратив-
ной культуры, но в чем 
конкретно выражается 
социальная ответствен-
ность вашего бизнеса? 

— «Макдоналдс» — очень большая 
компания (почти 2 млн сотрудников 
в мире), этот масштаб позволяет нам 
инициировать значительные измене-
ния во благо многих людей. Напри-
мер, мы взяли на себя глобальное обя-
зательство к 2025 году помочь 2 млн 
молодых людей во всем мире полу-
чить достойную работу. Будучи круп-
нейшим работодателем для молодежи 
в отрасли, мы помогаем молодым лю-
дям приобрести опыт и навыки, кото-
рые в дальнейшем повысят их цен-
ность на рынке труда. К 2025 году мы 
хотим полностью перейти на эколо-
гичную упаковку из возобновляемых 
материалов. В России уже сегодня око-
ло 80% нашей упаковки и 96% бумаги 
и картона производится из возобнов-
ляемых, переработанных или серти-
фицированных источников. Мы также 
планируем снизить калорийность 
«Хэппи Мил» в ближайшие годы. Нако-
нец, мы активно участвуем в благотво-
рительных программах — в России 
«Макдоналдс» направил на благотво-
рительность более 680 млн руб.

— Какие основные задачи 
в России поставило  перед 
вами глобальное руковод-
ство «Макдоналдс»? Какие 
основные вызовы вы 
 видите перед собой?

 «МАКДОНАЛДС»:  
98% СДЕЛАНО В РОССИИ

Марк Карена возглавил российский «Макдоналдс» 
в июле 2018 года. В своем интервью «Деньгам» 
он  рассказал о том, как компания под его руковод-
ством планирует объединить быстрое обслуживание  
с индивидуальным подходом к каждому гостю,  
почему 20 тыс. молодых россиян ежегодно приходят 
на работу именно в «Макдоналдс» и как компания 
намерена использовать свои глобальные возможно-
сти для повышения качества жизни многих людей. 

«МАКДОНАЛДС» В РОССИИ. КЛЮЧЕВЫЕ ФАКТЫ

5МЛРД ГОСТЕЙ 

60МЛРД
РУБ. 

230МЛН РУБ. В ГОД  

ТЫСЯЧ

ТЫСЯЧ

137

60%

98%

20

МЛРД
РУБ. 

50
ТЫСЯЧ

100

1,5 МЛН
ПОСЕТИТЕЛЕЙ

C 1990 ГОДА ПРЕДПРИЯТИЯ
«МАКДОНАЛДС»
В РОССИИ ПОСЕТИЛИ БОЛЕЕ

СЕГОДНЯ БОЛЕЕ 650 ПРЕДПРИЯТИЙ
В 54 СУБЪЕКТАХ РФ
ЕЖЕДНЕВНО ПРИНИМАЮТ БОЛЕЕ

ОКОЛО
СУММАРНЫЙ ОБЪЕМ
ИНВЕСТИЦИЙ
КОМПАНИИ В РОССИИ

 БОЛЕЕ

 БОЛЕЕ

НАЛОГОВЫХ ВЫПЛАТ
В ФЕДЕРАЛЬНЫЙ
И РЕГИОНАЛЬНЫЕ БЮДЖЕТЫ

МОЛОДЫХ РОССИЯН

ЕЖЕГОДНО
«МАКДОНАЛДС»
ТРУДОУСТРАИВАЕТ

ИНВЕСТИЦИИ В ОБУЧЕНИЕ
И РАЗВИТИЕ ПЕРСОНАЛА

ПРОДУКЦИИ «МАКДОНАЛДС» В РОССИИ ПОСТАВЛЯЮТ ОКОЛО 160 ОТЕЧЕСТВЕННЫХ ПОСТАВЩИКОВ 

«МАКДОНАЛДС» ОТКРЫВАЕТ РОССИЙСКИМ ПОСТАВЩИКАМ ВОЗМОЖНОСТИ ДЛЯ ЭКСПОРТА, ВНЕДРЯЯ 
ЛУЧШИЕ МЕЖДУНАРОДНЫЕ СТАНДАРТЫ КАЧЕСТВА, БЕЗОПАСНОСТИ И ГУМАННОГО ОБРАЩЕНИЯ С ЖИВОТНЫМИ

ЗА 28 ЛЕТ ПЕРЕДАНО БОЛЕЕ 680 МЛН РУБЛЕЙ НА РЕАЛИЗАЦИЮ СОЦИАЛЬНЫХ И БЛАГОТВОРИТЕЛЬНЫХ ПРОГРАММ В РОССИИ 

СОТРУДНИКОВ — СТУДЕНТЫ
РАБОЧИХ МЕСТ
НА ПРЕДПРИЯТИЯХ СЕТИ

РАБОЧИХ МЕСТ
НА ПРЕДПРИЯТИЯХ ПОСТАВЩИКОВ

БОЛЕЕ

БОЛЕЕ

ТЕКСТ Анатолий Костырев
ФОТО  Роман Шеломенцев
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— С тех пор как компания была осно-
вана Реем Кроком в 1955 году, наши 
 базовые принципы сильно не измени-
лись: качество, культура обслужива-
ния, чистота и доступность. Моя зада-
ча — сохранить верность этим прин-
ципам, высокую операционную эф-
фективность и в то же время трансфор-
мироваться вместе с изменяющимися 
предпочтениями наших гостей. В Рос-
сии представлены все основные эле-
менты системы «Макдоналдс»: наши 
предприятия, поставщики и франчай-
зинговые партнеры. Образно говоря, 
это как «стул на трех ножках»: для того 
чтобы сохранять устойчивость, все три 
ножки должны быть одинаково надеж-
ными. Сегодня одна из ключевых за-
дач, которую нам предстоит решить со-
обща,— это обеспечить качественный 
продукт, к которому привыкли наши 
посетители, по максимально доступ-
ной цене. Мы видим, что ожидания 
 меняются, доходы сокращаются, поэ-
тому предлагаем новую возможность: 
приобрести любимые блюда в составе 
«МакКомбо» и сэкономить при этом 
до 30%. При этом мы ни на йоту не от-
ступаем от наших стандартов каче-
ства — более того, мы сделали новый 
шаг в этом направлении, полностью 
переоборудовали наши кухни и гото-
вим каждое блюдо только под заказ, 
индивидуально для каждого гостя. На 
кухне у наших конкурентов вы можете 
увидеть подогреваемые шкафы, в кото-
рых уже приготовленные бургеры 

и другие блюда ожидают, пока их кто-
нибудь закажет. Очевидно, такой про-
дукт не может быть идеальным с точки 
зрения качества. В «Макдоналдс» мы 
начинаем готовить ваш любимый «Биг 
Мак» или другое блюдо только после 
того, как вы сделаете заказ. 

— Как вы оцениваете 
«Макдоналдс» в России 
по сравнению с другими 
странами мира? Что вы 
назвали бы позитивным 
и предложили бы разви
вать, а что — измените 
в первую очередь?

— Российские рестораны «Макдо-
налдс» показывают одну из лучших 
операционную эффективность в мире. 
Здесь отлично налажена система по-
ставок и система гарантии и контроля 
качества, от поля до прилавка. За по-
следние 28 лет «Макдоналдс» в России 
посетило 5 млрд россиян, и при этом 
не было ни одного подтвержденного 
случая пищевого отравления. Такого 
результата невозможно достичь, если 
нет устойчивой системы.

Если говорить об изменениях — мы 
уже начали их вводить. Возможно, вы 
уже воспользовались нашим сервисом 
обслуживания за столиками: сделав за-
каз у кассира или самостоятельно, вы 
получаете табличку с номером и сади-
тесь там, где удобно. Современные тех-
нологии позволяют нам отследить, ку-
да необходимо принести заказ. К кон-
цу года эта возможность будет доступ-

на посетителям 200 предприятий 
«Макдоналдс» по всей стране. Таким 
образом, мы будем объединять все луч-
шее из двух миров: качество, доступ-
ность и удобство индустрии быстрого 
обслуживания и ресторанный сервис.

— «Макдоналдс» — один 
из самых «инновационно 
активных» игроков рын
ка. Вы планируете про
должать развитие тех
нических усовершенст
вований? 

— За 28 лет в России «Макдоналдс» про-
шел огромный путь в области 
инноваций и технологий, постоянно 
предлагая что-то новое: доступ к сети 
Интернет, возможность безналичной 
оплаты, специальное меню на завтрак, 
«МакАвто», возможность оформить за-
каз самостоятельно... Сегодня эти ново-
введения уже задают определенные 
стандарты в индустрии сервиса. Одной 
из главных точек роста я бы, пожалуй, 
назвал развитие цифровых технологий. 

— «Макдоналдс» в про
шлом году запустил  
в России доставку еды. 
Как это повлияло на про
дажи  точек, предоставля
ющих эту услугу, и как 
она  будет развиваться?

— Мы постоянно получали и продол-
жаем получать огромное количество 
вопросов, когда «Макдоналдс» запу-
стит доставку в том или ином городе. 
Сейчас «МакДоставка» в партнерстве 
с «Яндекс.Еда» доступна в Москве, 
Санкт-Петербурге, Ростове-на-Дону 
и Нижнем Новгороде — но в скором 
будущем список городов расширится, 
потому что мы знаем, что «МакДостав-
ку» очень ждут наши гости во многих 
городах России.

— Основу вашего меню 
составляют бургеры. 
Что вы намерены делать 
в контексте растущего 
тренда популярности это
го направления и откры
тия новых бургерных? 

— Нам нравится конкуренция, она по-
могает постоянно оставаться в тонусе. 
Но чтобы быть действительно успеш-
ным в индустрии общественного пи-
тания, нужны некоторые предпосыл-
ки, нужен масштаб. В ресторанах бы-
строго обслуживания обычно относи-
тельно невысокий средний чек, а зна-
чит, необходимы большие обороты. 
Для этого, в свою очередь, необходима 
налаженная система поставок, серьез-
ные инвестиции в обучение персона-

ла и очень эффективное управление. 
Не каждый игрок рынка сможет обе-
спечить премиальное качество и сер-
вис по доступной цене, но нам это под 
силу. Также мы постоянно развиваем 
наше меню, сегодня в нем есть все, 
что необходимо для сбалансированно-
го питания, более ста наименований: 
говядина, свинина, рыба и морепро-
дукты, салаты, овощи и фрукты, мо-
лочные продукты, десерты, кофе... 

— Какая сегодня доля 
в продукции «Макдо
налдс» приходится на 
местных поставщиков? 
Реально ли довести эту 
долю до 100%?

— Сегодня в России более 160 отече-
ственных сельхозпроизводителей 
 обеспечивают поставки всех основ-
ных категорий нашего меню — 98%. 
И да, мы можем довести эту долю до 
100%. Мы последовательно работаем 
в этом направлении уже более 28 лет. 
В зависимости от макроэкономиче-
ских факторов урожая иногда возни-
кает потребность в импорте того или 
иного товара, но наша цель — это 
100%, и мы к ней очень близки.

— С конца 2014 года в Рос
сии отмечалось сокраще
ние покупательной спо
собности. Как это отража
ется на вашем бизнесе?

— Мы видим изменения на рынке 
 общественного питания: например, 
отток покупателей из полноформат-
ных ресторанов в предприятия бы-
строго обслуживания. Частично это 
связано как раз со снижением уровня 
реальных располагаемых доходов, но 
еще и с тем, что индустрия быстрого 
об-служивания предлагает все больше 
и больше возможностей выбора. Поэ-
тому наша стратегия состоит не в том, 
чтобы предлагать скидки, а в том, что-
бы предлагать нашим посетителям но-
вые и новые возможности, сохраняя 
при этом качество продукта и повы-
шая уровень сервиса. 

— Что в целом стоит 
 ожидать от «Макдоналдс» 
в ближайшем будущем? 

— Мы продолжим активно развивать-
ся, открывать новые рестораны, вне-
дрять новые технологии и развивать 
наш бизнес с заботой о людях и окру-
жающей среде, как добрые соседи и на-
дежные партнеры. Вместе с нашими со-
трудниками, поставщиками и фран-
чайзинговыми партнерами мы будем 
и далее играть позитивную роль в эко-
номике и социальной сфере России. •
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знаю, что вы начинали в сфере IT, почему сменили род занятий?
— У меня появилась возможность продать бизнес как раз во время первого «пузыря 
доткомов», помните такое? В 1995–2000 годах акции интернет-компаний росли, по-
ка пузырь не лопнул. Многие компании, которые инвестировали большие деньги 
в интернет, тогда пошли в банки. Я занимался высокими технологиями, получил 
неплохое предложение, мы решили продавать этот бизнес — и не прогадали. В то 
время один мой большой друг занимался кожевенным делом, работал с крупными 
брендами и предложил мне основать свою марку. Так и родился Piquadro. Это была 
наша мечта, воплощенная в жизнь,— создавать идеальные аксессуары для бизнес-
менов. Конечно, в те годы очень многое менялось в мире деловых людей, прежде 
всего из-за наступления цифровой эпохи. И эти перемены повлияли даже на сам 
облик аксессуаров — до этого люди работали в офисе, а теперь они в буквальном 
смысле слова работают на улице, в барах, кафе, повсюду. И постоянного рабочего 
места у них нет. Посмотрите вокруг, интернет соединяет людей, больше не надо 
 сидеть привязанным к одному месту. Раньше приходилось постоянно находиться 
в офисе, у людей там был ксерокс — один из самых важных IT-девайсов! И факс, 
помните такой аппарат? Это был мощный инструмент коммуникации, первый 
в своем роде. Вот это были инструменты ведения бизнеса, но использовать их мож-
но было, только постоянно находясь на одном месте. Интернет же позволяет делать 
все что угодно и где угодно: писать письма, принимать звонки. До этого людям не 
нужны были портфели или сумки — у них в офисе все было. А теперь они постоян-
но перемещаются, и их рюкзак или портфель — это и есть их офис. Мы из IT-сферы, 
каждый день пользуемся интернетом и понимаем его могущество. 

— В каком направлении, на ваш взгляд, будет развиваться интер-
нет в будущем?

— Это будет IoT, или «интернет вещей», когда технологии взаимодействуют с пред-
метами. Вот, например, обувь или одежда — это просто вещи, но они могут переда-
вать сообщения. Возьмем обычный холодильник, который сможет общаться с ва-
ми. Говорить, что в нем лежит, что можно приготовить на ужин,— вот вы в офисе, 
включаете телефон, а ваш холодильник говорит, что осталась ветчина, или преду-
преждает, что у продуктов истекает срок годности. Это пример интернета будущего, 
интернета вещей. С аксессуарами то же самое. Мы разработали канал коммуника-
ции между аксессуарами, не только сумками, но и, например, кошельками, и их 
владельцами. Открытие, которое мы сделали и внедрили: встроенные в ручку че-
модана весы. Вы в аэропорту или собираетесь в поездку и не знаете, сколько весит 
ваш чемодан, а в ручке есть весы, вы ее выдвигаете, и система отправляет вам на ай-
фон информацию. Сами весы вы не видите. Система еще и скажет, проходит ли ба-
гаж по параметрам авиакомпании, которой вы летите. Вот такое общение между 
 человеком, предметом и интернетом. Мы также ввели функцию геолокации. Вы 
прилетели в Нью-Йорк, а багажа нет. Включаете телефон и смотрите, где чемоданы 
— они на месте и надо пару часов подождать или улетели в Токио, так что придется 
идти на шопинг. Это и есть будущее интернета — то, что окружающие нас предме-
ты могут вступать с нами в коммуникацию. Следующей нашей разработкой будет 
умение рюкзаков и портфелей измерять уровень загрязнения окружающей среды. 
Мы работаем над этим.

— Интересно! А как это будет работать в реальности? 
— Например, у вас много аксессуаров Piquadro. И все они собирают информацию 
об уровне загрязнения и хранят ее в «облаке». С утра можно проанализировать 
данные и выбрать самый экобезопасный путь до работы. А следующим шагом 

станет интернет объекта, где объекты 
будут собирать информацию, отправ-
лять ее в единый центр, а потом она 
будет доступной для всех в «облаке». 
И все будет взаимосвязано.

— Звучит здорово. Раз уж 
мы говорим о новых тех-
нологиях, расскажите, 
как вы привлекаете кли-
ентов нового поколения? 
Делаете что-то особенное 
помимо дизайна и техно-
логий?

— Интернет вещей как раз для молодо-
го поколения, миллениалов. Для них 
естественно пользоваться всеми функ-
циями смартфонов. Однако мне кажет-
ся, что многие молодые люди стали се-
годня чаще обращать внимание на на-
следие. Они хотят больше знать о мар-
ке, чтобы понимать, почему стоит по-
купать ее продукцию. До этого была 
важна лишь роскошь, а сейчас люди за-
дают вопросы. Экологично ли произ-
водство? Этично ли оно? Где и кем про-
изводятся вещи? Для нас это хорошая 

ТЕКСТ Елена Кравцун
ФОТО Петр Кассин
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Основатель и президент знаменитой итальянской 
компании по производству кожаных бизнес-аксес-
суаров Piquadro Марко Палмьери рассказал 
 «Деньгам», как чемоданы сочетаются с высокими 
 технологиями.

 «МЫ РАЗРАБОТАЛИ КАНАЛ  
КОММУНИКАЦИИ МЕЖДУ  
АКСЕССУАРАМИ»
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возможность: люди видят компанию 
с историей, с этическими стандартами 
производства, вся информация о мар-
ке открыта. И миллениалы куда умнее 
нас, они хотят иметь вещи, сделанные 
специально для них, персонально, им 
не нужно то, что есть у всех. Так что 
компаниям нужно быть гибче — де-
лать больше коллекцией, больше сег-
ментировать и кастомизировать. И это 
непросто — тонко чувствовать подоб-
ные моменты, быть гибким и при этом 
еще и придумывать новое.

— Как вы применяете 
свои инновационные 
разработки в команде? 
Сколько человек работа-
ет под вашим началом?

— Бренд Piquadro был основан как 
промышленная компания, изначаль-
но мы производили продукцию для 
других брендов. Однако сумели на-
растить свои собственные производ-
ственные мощности, что для нашей 
сферы редкость. Обычно своего про-
изводства у брендов нет. У них есть 

дизайн, маркетинг. Я думаю, что у 
90% известных брендов нет собствен-
ного производства, они используют 
силу на «аутсорсе». На нашей фабри-
ке работает много рабочих, а также 
тех, кто занят в сфере исследований 
и разработок,— инженеров, которые 
разрабатывают дизайн, модели. Они 
занимаются всем, от дизайна до про-
тотипа, в команде, наверное, 700 че-
ловек. Мне кажется, еще 820 человек 
заняты в исследованиях и разработ-
ках, много людей.

— Вы очень харизматич-
ный человек. Каковы 
 ваши принципы в рабо-
те? Как быть хорошим 
боссом?

Как по-английски будет «телесные на-
казания»? Вот это хорошо работает. 
Шучу, конечно.

— У нас в России это тоже 
работает отлично.

— Для меня лучший способ управле-
ния — делиться целями бренда. Если 
все хорошо понимают, в каком направ-

лении хочет двигаться компания, каж-
дый шаг на ее пути, это лучший способ 
мотивировать людей. Открытость и 
прозрачность очень важна. Нужно по-
казывать, что работа людей важна для 
компании, потому что им иногда не-
легко понять, как их ежедневная дея-
тельность влияет на компанию в це-
лом. Важно правильно распростра-
нить эту информацию, тогда даже лю-
ди, которые убираются на заводе, бу-
дут понимать свою ценность, как они 
влияют на общий результат. И будут 
более мотивированными. Важно соз-
дать модель, где все прозрачно, где все 
знают об ожиданиях компании. А вто-
рой шаг — это вознаграждение. Пре-
мии очень важны. Например, в финан-
совой индустрии это лучше всего рабо-
тает, система премий за результат. 

— А как в Италии поддер-
живают молодых дизай-
неров? Вы сами обраща-
лись за помощью госу-
дарства, когда начинали 
бизнес?

— У нас в Piquadro есть программа фи-
нансирования стартапов Mystartup 
Funding Program, но мы не просто под-
держиваем проекты. Честно скажу, ско-
рее они нас поддерживают. Мы заду-
мывали эту программу как инноваци-
онную, принципиально другой подход 
к исследованиям и разработкам. Ино-
гда сложно развиваться внутри компа-
нии, предлагать нестандартные идеи, 
особенно когда много лет проработал 
на одном месте, сложно заниматься 
высокими технологиями, креативить. 
И мы помогаем, финансируем смелые 
идеи, которые непосредственно име-
ют отношение к нашему бизнесу. Раз 
в год мы объявляем, что ищем стартап 
с идеями в области аксессуаров для пу-
тешествий. А победителю обещаем 
приз €100 тыс. и помощь с прототипа-
ми, контактами, чтобы ее воплотить. 
Это дает хорошую картину для анализа 
— в прошлом году, когда мы запустили 
программу, мы получили примерно 
100 заявок, некоторые даже из России. 
Победила команда из университета 
Пизы. Эта программа обеспечивает 
нас постоянным потоком идей. Наша 
цель — помочь преобразовать боль-
шую идею в большой бизнес.

— Расскажите о Piqubo 
S.p.a.

— Это мой холдинг. Инвестиционная 
компания, которая вкладывает день-
ги в традиционный бизнес и даже 
стартапы. Вот один английский стар-
тап, пока не очень известный, но 
очень быстро растущий, SilkFred, мод-
ная онлайн-платформа,— мы поддер-
жали их три года назад, а сейчас их 
оборот больше £30 млн, а начинали 
они с краудфандинга. Их основатель-
ницам всего 28 лет. 

— А какой рынок для вас 
самый крупный?

— Европа. Россия также очень важна, 
у нас много русских клиентов. 

— У вас есть специальная 
стратегия для России? 
Как вы оцениваете ры-
нок сейчас?

— Все зависит от множества факторов 
и постоянно меняется, особенно с не-
предсказуемым курсом рубля. Мы сей-
час планируем открыть новые бутики: 
один в Петербурге и два в Москве. 
А потом — развивать интернет-мага-
зин в России, он у нас есть, но мы хо-
тим запустить доставку и полноцен-
ный клиентский сервис. Мы очень 
много инвестируем в коммуникацию 
и планируем развивать наш сайт 
и диджитал-ресурсы. •

Марко Палмьери — президент 
и СЕО Piquadro SpA (49 лет). 
Инженер по образованию, 
свой первый бизнес он связал 
с информационными техноло-
гиями. В 1987 году основал 
Piquadro — компанию, специа-
лизирующуюся на выпуске 
премиальных аксессуаров для 
бизнес-путешествий и гадже-
тов. Вскоре продал свою IT-
компанию и полностью посвя-
тил себя развитию собствен-
ного детища.
Название Piquadro происхо-
дит от сложения двух слов — 
Pi от фамилии Марко, а quadro 
— «квадрат». Целевая аудито-
рия бренда — часто путеше-
ствующие предприниматели, 
поклонники высоких техноло-
гий, такие же, как и сам Пал-
мьери. В 2007 году курировал 
размещение акций Piquadro 
на Итальянской фондовой 
бирже. В 2009 году появился 
Fondazione Famiglia Palmieri, 
призвание которого поддер-
живать людей с синдромом 
Дауна. Кроме того, Марко 
Палмьери основал Piqubo 
Spa, инвестиционную компа-
нию. Женат и имеет двоих 
 детей: Томмазо 15 лет  
и Андреа 10 лет.
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еакцией российских путешественников на затянувшийся кризис стало сокращение сроков поез-
док за рубеж. На эту тенденцию обращают внимание как системы самостоятельно-
го бронирования, так и продавцы организованных туров. В этом году период зару-
бежной поездки россиян в среднем составил 12 дней, сократившись на сутки по 
сравнению с 2017 годом, а доля запросов на непродолжительные полеты оказа-
лась максимальной за последние четыре года, свидетельствуют данные Skyscan-
ner. Согласно расчетам поисковика, билеты за рубеж на два-три дня в этом году 
формируют 13% спроса против 10% годом ранее, а на период до семи дней — 47% 
вместо 41%. Доля пользователей, готовых отправиться за границу больше чем 
на две недели, напротив, за год сократилась с 22% до 17%. 

Новая культура путешествий 
Рост интереса к непродолжительным выездам — долгосрочная тенденция. Соглас-
но расчетам OneTwoTrip, по итогам летнего периода этого года краткосрочные по-
ездки продолжительностью до семи дней сформировали 50% продаж авиабилетов 
за рубеж. Четыре года назад, летом 2014 года, на них приходилось лишь 33% спро-
са. Представитель OneTwoTrip Алексей Белоусов объясняет: увеличение произо-
шло за счет сокращения на 6,9% доли поездок продолжительностью от восьми до 
14 дней и на 10,2% путешествий более двух недель. Руководитель проекта «Связ-
ной-Трэвел» Андрей Осинцев соглашается: интерес к коротким путешествием за-
метно растет. Но, по его словам, в структуре продаж сервиса на авиабилеты, охва-
тывающие период менее чем в неделю, сейчас приходится лишь 10% продаж сер-
виса. «Россияне действительно чаще предпочитают продолжительным путеше-
ствиям поездки на выходные дни: это связано и с бюджетом на поездки, и в целом 
с новой культурой отдыха — каждая поездка — это новое место и новые эмо-
ции»,— рассуждает господин Осинцев. 

Алексей Белоусов уверен, что популярность краткосрочных поездок обеспечи-
вают сразу два противоречивых тренда. «С одной стороны, стоимость путеше-
ствий продолжает расти и туристы стараются всеми способами оптимизировать 
свои траты, с другой — все больше людей стремится выехать за границу несколько 
раз в год, посмотреть разные страны, взяв вместо одного длинного отпуска не-
сколько коротких»,— рассуждает он. 

Выбор туристов
В OneTwoTrip наиболее востребован-
ными направлениями для краткосроч-
ных путешествий за рубеж называют 
Амстердам, Париж, Прагу, Тбилиси, 
Минск, Лондон, Стамбул, Вену, Рим и 
Барселону. Похожие данные приводят 
в Skyscanner. Согласно расчетам поис-
ковика, в этом году наиболее популяр-
ным направлением для полета на три-
четыре дня стал Стамбул, сформировав 
5,26% таких продаж. На втором месте — 
Прага (3,02%), на третьем — Париж 
(2,7%). В число наиболее востребован-
ных городов для путешествий выходно-
го дня в Skyscanner также выделяют 
Тбилиси. На долю грузинской столицы 
в этом году приходится 2,6% запросов 
на краткосрочные путешествия. О фе-
номене Грузии как направлении выход-
ного дня говорит и Андрей Осинцев, по 
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Меняющаяся культура путешествий вкупе с серьез-
ным ограничением бюджета на отпуск стимулирует 
российских путешественников все чаще делать 
 выбор в сторону краткосрочных поездок за рубеж. 
«Деньги» выяснили, куда и с каким бюджетом 
 отправляются российские любители слетать  
за границу на выходные.

ОТПУСК ВЫХОДНОГО ДНЯ
ПОЧЕМУ ПУТЕШЕСТВЕННИКИ СОКРАЩАЮТ ПРОДОЛЖИТЕЛЬНОСТЬ ОТДЫХА

ТЕКСТ  Александра  
Мерцалова

ФОТО Александр Петросян

ДИНАМИКА СРЕДНЕЙ ПРОДОЛЖИТЕЛЬНОСТИ ПОЕЗДОК РОССИЯН ЗА РУБЕЖ

ДОЛЯ ПОЕЗДОК БОЛЕЕ 14 ДНЕЙ
В ОБЩЕЙ СТРУКТУРЕ ЗАПРОСОВ (%)

ДОЛЯ ПОЕЗДОК
ОТ 7 ДО 14 ДНЕЙ (%)

ДОЛЯ ПОЕЗДОК
ДО 7 ДНЕЙ (%)

ДОЛЯ ПОЕЗДОК
НА 2–3 ДНЯ (%)

СРЕДНЯЯ ПРОДОЛЖИТЕЛЬНОСТЬ
ЗАРУБЕЖНОЙ ПОЕЗДКИ (ДНИ)

Источник: данные Skyscanner. 
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словам которого страна стала развивать-
ся в этом ключе в последние несколько 
лет за счет наличия коротких и сравни-
тельно недорогих авиаперелетов. 

Представитель поисковой системы 
Momondo Ирина Рябовол уверена, что 
выбор мест для непродолжительных 
поездок чаще всего определяется сезон-
ным фактором. Так, в Прагу и Барсело-
ну на выходные российские путеше-
ственники чаще летают в апреле. Па-
риж пользуется высоким спросом 
в мае, в Анталью туристы предпочита-
ют ездить в июле, а в Стамбул — в октя-
бре. Среди внутренних направлений 
для краткосрочных поездок, по мне-
нию госпожи Рябовол, россияне чаще 
всего выбирают курортные города — 
Сочи и Геленджик, пик спроса на кото-

рые приходится на июль. Следом за ни-
ми идут Москва и Санкт-Петербург, при 
этом в первом случае наибольший 
спрос приходится на март, а во вто-
ром — на май. 

Алексей Белоусов из OneTwoTrip 
ждет, что интерес туристов к кратко-
срочным поездкам продолжит укре-
пляться, а их доля, соответственно, ра-
сти. По его словам, это произойдет за 
счет сохранения существенности влия-
ния на спрос двух факторов: увеличива-
ющейся стоимости отдыха за рубежом 
и расширяющегося потребительского 
опыта самих туристов, который склоня-
ет их к более частым и активным поезд-
кам. Менеджер по развитию Skyscanner 
в России Дмитрий Хаванский, который 
также ждет положительной динамики, 

приводит иные аргументы. По его мне-
нию, сейчас спрос на краткосрочные 
путешествия во многом сдерживается 
ценовым фактором: летать за границу 
несколько раз на три-четыре дня оказы-
вается существенно дороже, чем вы-
браться в двухнедельный отпуск. Но 
в будущем рост обусловлен расширени-
ем маршрутной сетки лоукост-авиаком-
паний и появлением у классических 
перевозчиков сверхэкономичных базо-
вых тарифов. Эти опции, на его взгляд, 
позволят приобретать билеты по невы-
сокой цене и делать поездки выходного 
дня рентабельными. 

Организованный спрос
Интерес к коротким поездкам все чаще 
проявляют не только самостоятельные, 

но и организованные туристы, предпо-
читающие бронирование пакетных 
предложений. Гендиректор сервиса 
Level.Travel Дмитрий Малютин гово-
рит, что в 2018 году спрос на туры про-
должительностью меньше недели вы-
рос на 56% по сравнению с прошлым 
годом. В структуре продаж сервиса ко-
роткие путешествия формируют более 
половины. «Люди стараются успевать 
отдохнуть, даже если у них выдается 
 небольшая передышка,— использовать 
свои выходные по максимуму»,— рас-
суждает господин Малютин. Согласно 
расчетам Level.Travel, непродолжитель-
ные поездки на выходные чаще всего 
совершают пары — на них приходится 
39% бронирований продолжительно-
стью меньше недели. На втором ме-
сте — индивидуальные путешествен-
ники, 18%. 15% коротких путешествий 
совершают небольшие женские груп-
пы, состоящие из подруг или родствен-
ниц. Семьи с детьми формируют лишь 
7% спроса на такие поездки. 

Представитель OnlineTur.ru Игорь 
Блинов называет наиболее востребо-
ванными направлениями для непро-
должительных организованных путе-
шествий Россию, Турцию, Чехию, Фран-
цию, Венгрию, Грузию и Израиль. «В те-
чение года доля туров, продаваемых на 
три-четыре ночи, невелика, но при на-
личии длинных выходных их доля сра-
зу резко возрастает»,— объясняет он. 
 Согласно расчетам господина Блинова, 
средняя цена на короткую поездку по 
России — 12,5 тыс. руб. на человека за 
три ночи, в Европу — 23–25 тыс. руб. 
«Как ни странно, самым дорогим на-
правлением здесь считается Венгрия, 
тур на три ночи в которую будет стоить 
35 тыс. руб. на человека»,— замечает он. 

В Level.Travel приводят немного дру-
гие расчеты. Согласно данным сервиса, 
38% клиентов для краткосрочных выез-
дов в этом году предпочитают Турцию, 
за год этот показатель вырос на 14%. 
На втором месте по востребованно-
сти — Россия, которую выбирают 13%. 
Направление сильно сдает свои пози-
ции: еще в прошлом году внутренние 
туры формировали почти треть спроса 
на короткие путешествия. Третье по по-
пулярности направление — Кипр, за 
год его доля выросла с 10% до 13%. Сред-
ний чек на короткую поездку в Турцию, 
по данным Level.Travel, сейчас состав-
ляет 58,8 тыс. руб., за год показатель 
увеличился на 17%. Непродолжитель-
ные поездки в Россию за год подорожа-
ли на 43% (до 29 тыс. руб.), на Кипр — 
на 10% (до 52,5 тыс. руб.). •

ТОП-10 НАИБОЛЕЕ ВОСТРЕБОВАННЫХ НАПРАВЛЕНИЙ  
ДЛЯ КОРОТКИХ ОРГАНИЗОВАННЫХ ТУРОВ

НАПРАВЛЕНИЕ
ДОЛЯ В ОБЩЕЙ 

СТРУКТУРЕ СПРОСА  
В 2016 ГОДУ (%) 

ДОЛЯ В ОБЩЕЙ 
СТРУКТУРЕ СПРОСА  

В 2017 ГОДУ (%)

ДОЛЯ В ОБЩЕЙ 
СТРУКТУРЕ СПРОСА  

В 2018 ГОДУ (%)
ТУРЦИЯ 3 24 38

РОССИЯ 43 30 13

КИПР 9 10 13

ГРЕЦИЯ 16 11 11

ОАЭ НЕТ ДАННЫХ 3 4

ТУНИС 4 3 3

ИСПАНИЯ 6 3 3

ИТАЛИЯ НЕТ ДАННЫХ 2 3

БОЛГАРИЯ 3 3 2

ЧЕРНОГОРИЯ 2 3 2

ЧЕХИЯ НЕТ ДАННЫХ 3 2

Источник: данные Level.Travel.

ТОП НАИБОЛЕЕ ВОСТРЕБО-
ВАННЫХ НАПРАВЛЕНИЙ  
КРАТКОСРОЧНЫХ ПОЕЗДОК 
САМОСТОЯТЕЛЬНЫХ  
ПУТЕШЕСТВЕННИКОВ  
В 2018 ГОДУ
ГОРОД

ДОЛЯ В СТРУКТУРЕ ЗАПРОСОВ 
НА 3–4 ДНЯ (%)

СТАМБУЛ 5,26

ПРАГА 3,02

ПАРИЖ 2,7

ТБИЛИСИ 2,61

МИЛАН 2,26

БУДАПЕШТ 2

РИМ 1,95

Источник: данные Skyscanner.
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тараясь снизить себестоимость полетов, все большее число авиакомпаний старается минимизиро-
вать дополнительные услуги на борту — прежде всего питание. За последние два 
года так или иначе оптимизировали свои программы питания практически все 
входящие в топ-10 российские перевозчики, установив новые правила для рей-
сов различной продолжительности, подсчитали в OneTwoTrip. Руководитель на-
правления «Авиа» сервиса Ozon.travel Елена Волкова объясняет, что это касается 
прежде всего краткосрочных и среднесрочных рейсов. «Для российских авиа-
компаний действует распоряжение Росавиации, согласно которому нужно кор-
мить пассажиров каждые четыре часа во время дневного перелета и каждые 
шесть часов — во время ночного»,— указывает она.

Начавшаяся тенденция, по всей видимости, будет только углубляться. Гендирек-
тор UFS.Travel Алексей Астанин объясняет, что отказ от питания типичен для евро-
пейских авиакомпаний: перевозчики постепенно переходят на модель лоукосте-
ров, где каждая услуга оплачивается отдельно. «Например, Brussels Airlines (группа 
Lufthansa), не будучи бюджетной авиакомпанией, не обеспечивает пассажиров да-
же бесплатной водой»,— объясняет он. Но господин Астанин уверен: российские 
пассажиры воспринимают отказ от питания намного тяжелее европейских. «Росси-
яне во многом ожидают бесплатное питание на борту из-за завышенных цен в ка-
фе и ресторанах, расположенных в аэропортах внутри страны»,— рассуждает он. 

Представитель Tutu.ru Наталья Анисимова соглашается, что питание на борту 
имеет большое значение для российских пассажиров. Упоминания про еду или ее 
отсутствие занимают первое место в отзывах о полетах на сайте сервиса: о том, как 
и чем кормили, пишут даже чаще, чем про задержку рейса. «Например, про ”Побе-
ду“ и ”Ютэйр“ пассажиры пишут, что если бы кормили хотя бы бутербродом, то 
было бы совсем прекрасно»,— вспоминает госпожа Анисимова. В качестве приме-
ра она приводит авиакомпанию S7, предлагающую сэндвичи даже на коротких 
рейсах: «Пассажиры в этом случае обычно не рассчитывают на обед и оказывают-
ся приятно удивлены». 

Но Алексей Белоусов из OneTwoTrip считает, что скорее, чем вовсе отказывать-
ся от питания на борту, перевозчики будут переводить его на платную основу. 
 Согласно результатам опроса сервиса, доплачивать за эту услугу готовы 40% путе-
шественников. 61% из них при этом готовы на обед стоимостью не более 300 руб., 
28% — не более 500 руб. «Если авиакомпании смогут предложить питание в этом 
диапазоне с удобной системой заказа, оно вполне может заинтересовать значи-
тельную часть их клиентов»,— предполагает господин Белоусов. •

ТЕКСТ  Александра  
Мерцалова

ФОТО Анатолий Жданов
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Если еще пять лет назад пассажиров обеспечивали 
горячим питанием на борту практически все  
российские перевозчики, то сейчас ситуация 
 круто  изменилась. От этой услуги отказались все 
крупные авиакомпании. Пассажирам смириться 
с этими  нововведениями все еще непросто.

ТИП ПИТАНИЯ НА БОРТУ
S7 AIRLINES. ЕСЛИ ПОЛЕТ ДЛИТСЯ НЕ БОЛЕЕ ТРЕХ ЧАСОВ, ПАССАЖИРАМ 
ПРЕДЛАГАЮТСЯ ЛЕГКИЕ ЗАКУСКИ И НАПИТКИ, СВЫШЕ ТРЕХ ЧАСОВ —   
ГОРЯЧЕЕ ПИТАНИЕ. 

«АВРОРА». НА СОБСТВЕННЫХ РЕЙСАХ «АВРОРЫ» ДАЮТ ТОЛЬКО ПРОХЛАДИ-
ТЕЛЬНЫЕ НАПИТКИ (ЭТО ВСЕ РЕЙСЫ МЕНЕЕ ТРЕХ ЧАСОВ). БОЛЬШИНСТВО  
РЕЙСОВ —  ПОД ФЛАГОМ «АЭРОФЛОТА» И ДЕЙСТВУЮТ ПРАВИЛА ЭТОЙ  
АВИАКОМПАНИИ.

«АЭРОФЛОТ». ЕСЛИ ПОЛЕТ ДЛИТСЯ НЕ БОЛЕЕ ТРЕХ ЧАСОВ, ПАССАЖИРАМ 
ПРЕДЛАГАЮТСЯ ЛЕГКИЕ ЗАКУСКИ И НАПИТКИ, СВЫШЕ ТРЕХ ЧАСОВ —   
ГОРЯЧЕЕ ПИТАНИЕ. 

RED WINGS AIRLINES. ГОРЯЧЕЕ ПИТАНИЕ НА ВСЕХ РЕЙСАХ НЕЗАВИСИМО 
ОТ ИХ ПРОТЯМЖЕННОСТИ. 

«ЯМАЛ». НА РЕЙСАХ ПРОДОЛЖИТЕЛЬНОСТЬЮ МЕНЕЕ 2,5 ЧАСА ПИТАНИЯ НЕТ. 

«РОССИЯ». ЕСЛИ ПОЛЕТ ДЛИТСЯ 1–2,5 ЧАСА, ПАССАЖИРАМ ПРЕДЛАГАЕТСЯ 
НАПИТОК И КЕКС, ЕСЛИ 2,5–4 ЧАСА —  СЭНДВИЧ, БОЛЕЕ ЧЕТЫРЕХ  ЧАСОВ — 
 ГОРЯЧЕЕ ПИТАНИЕ. 

«УРАЛЬСКИЕ АВИАЛИНИИ». ГОРЯЧЕЕ ПИТАНИЕ.

NORDSTAR. ЕСЛИ ПОЛЕТ ДЛИТСЯ НЕ БОЛЕЕ ТРЕХ ЧАСОВ, ПРЕДЛАГАЮТСЯ 
 НАПИТКИ, ОТ ТРЕХ ДО ЧЕТЫРЕХ ЧАСОВ — ЗАКУСКИ, СВЫШЕ ЧЕТЫРЕХ  ЧАСОВ — 
 ГОРЯЧЕЕ ПИТАНИЕ.  МОЖНО ЗАКАЗАТЬ ДОПОЛНИТЕЛЬНОЕ  ПИТАНИЕ ЗАРАНЕЕ.

NORDWIND AIRLINES. ГОРЯЧЕЕ ПИТАНИЕ И НАПИТКИ ПРЕДОСТАВЛЯЮТСЯ 
НА РЕЙСАХ ДЛИТЕЛЬНОСТЬЮ БОЛЕЕ 5,5 ЧАСА, МЕНЕЕ 5,5 ЧАСА — ТОЛЬКО 
 НАПИТКИ. МОЖНО ЗАКАЗАТЬ ДОПОЛНИТЕЛЬНОЕ ПИТАНИЕ ЗАРАНЕЕ.

UTAIR. ПИТАНИЕ ВХОДИТ В СТОИМОСТЬ АВИАБИЛЕТА ТОЛЬКО НА РЕЙСАХ В/ИЗ 
АНАДЫРЯ, САНЬИ, А НА ОСТАЛЬНЫХ РЕЙСАХ ПО ТРЕБОВАНИЮ  ПАССАЖИРОВ ПРЕ-
ДОСТАВЛЯЕТСЯ ВОДА. МОЖНО ЗАКАЗАТЬ ЕДУ ЗАРАНЕЕ ИЛИ КУПИТЬ В САМОЛЕТЕ. 

ОСТАВЯТ БЕЗ ОБЕДА
АВИАКОМПАНИИ ОТКАЗЫВАЮТСЯ ОТ ПИТАНИЯ В ПОЛЕТЕ

ТОП-10 АВИАКОМПАНИЙ,  
ГДЕ, ПО МНЕНИЮ ПАССАЖИРОВ, 
ВКУСНО КОРМЯТ
НАЗВАНИЕ  
АВИАКОМПАНИИ

БЛАГОДАРНОСТИ/ЖАЛОБЫ

S7 AIRLINES + СВЕЖИЕ СЭНДВИЧИ, РАЗНООБРАЗНЫЕ НАПИТКИ 
(КОФЕ, ЧАЙ, СОКИ, ВОДА). ЕСТЬ ПИТАНИЕ НА РЕЙСАХ 
ЛЮБОЙ ДЛИТЕЛЬНОСТИ, НЕЗАВИСИМО ОТ КЛАССА 
ОБСЛУЖИВАНИЯ

– НЕ МЕНЯЕТСЯ МЕНЮ (НАДОЕЛО ПОСТОЯННЫМ 
 ПАССАЖИРАМ). ЖАЛОБЫ НА ГОРЯЧЕЕ ПИТАНИЕ 
 (МАЛЕНЬКИЙ ВЫБОР, НЕБОЛЬШИЕ ПОРЦИИ, 
 СРЕДНИЕ ВКУСОВЫЕ КАЧЕСТВА)

«АВРОРА» + НАЛИЧИЕ ПИТАНИЯ НА СОВМЕСТНЫХ  
С «АЭРОФЛОТОМ» РЕЙСАХ

– ОТСУТСТВИЕ ПИТАНИЯ НА РЕГИОНАЛЬНЫХ РЕЙСАХ.

«АЭРОФЛОТ» + ПРЕКРАСНОЕ МЕНЮ НА ДЛИТЕЛЬНЫХ ПЕРЕЛЕТАХ, 
ВКУСНЫЕ СЭНДВИЧИ. НА ДЛИТЕЛЬНЫХ РЕЙСАХ  
ЕСТЬ ПЕРЕКУСЫ (ДАЮТ МОРОЖЕНОЕ)

– ОТСУТСТВИЕ ГОРЯЧЕГО И ВЕГЕТАРИАНСКОГО  
ПИТАНИЯ НА КОРОТКИХ ПЕРЕЛЕТАХ. СТРАННЫЕ 
 СОЧЕТАНИЯ ПРОДУКТОВ. ЖАЛОБЫ НА МАЛОЕ 
 КОЛИЧЕСТВО НАЧИНКИ В БУЛОЧКЕ И НА ТО,  
ЧТО ВЫПЕЧКА ИЗ СЛОЕНОГО ТЕСТА (МНОГО КРОШЕК)

RED WINGS AIRLINES + ГОРЯЧЕЕ ПИТАНИЕ ЕСТЬ ДАЖЕ НА РЕЙСАХ 
 ДЛИТЕЛЬНОСТЬЮ МЕНЕЕ ТРЕХ ЧАСОВ.  
ХОРОШЕЕ КАЧЕСТВО БЛЮД

– МАЛЕНЬКИЕ ПОРЦИИ, БЛЮДА БЕЗ ИЗЫСКА

«ЯМАЛ» + ОЧЕНЬ ВКУСНОЕ ГОРЯЧЕЕ, МНОГО МЯСА

– СКУДНОЕ ПИТАНИЕ (ПРЕДЛАГАЛИ ТОЛЬКО КУРИЦУ), 
НЕПРОДУМАННОЕ МЕНЮ СНЕКОВ, МАЛЕНЬКИЕ 
 СТАКАНЧИКИ С НАПИТКОМ

«РОССИЯ» + НАЛИЧИЕ ПЕРЕКУСА НА КОРОТКИХ ПЕРЕЛЕТАХ. 
 ХОРОШЕЕ ПИТАНИЕ НА ДЛИТЕЛЬНЫХ ПЕРЕЛЕТАХ  
(НА ВЫБОР КУРИЦА, РЫБА, ГОВЯДИНА). РАЗМЕР 
ПОРЦИИ НЕ ОСТАВИТ ГОЛОДНЫМ ВЗРОСЛОГО  
ЧЕЛОВЕКА. КОФЕ, ЧАЙ, ВОДУ И ВАФЕЛЬКИ К НИМ 
НОСИЛИ БЕСПЛАТНО

– ПАССАЖИРЫ ХОТЯТ ВИДЕТЬ В МЕНЮ ПОБОЛЬШЕ 
ОВОЩЕЙ. ЖАЛУЮТСЯ НА НЕВКУСНЫЕ СЭНДВИЧИ 
И МАЛОЕ КОЛИЧЕСТВО ПИРОЖНЫХ И ИХ КАЧЕСТВО 
(СУХИЕ НА ВКУС). ПРОСЯТ ВМЕСТО ПЕЧЕНЬЯ 
 ВЫДАВАТЬ БУТЕРБРОДЫ

«УРАЛЬСКИЕ  
АВИАЛИНИИ»

+ ГОРЯЧЕЕ ПИТАНИЕ ЧАЩЕ ХВАЛЯТ, ЧЕМ РУГАЮТ.  
ОЦЕНИВАЮТ ЕГО КАК «НОРМАЛЬНОЕ», «СТАНДАРТ-
НОЕ», «СЪЕДОБНОЕ». НА КОРОТКИХ ПЕРЕЛЕТАХ 
 ХВАЛЯТ СЭНДВИЧИ

– ЖАЛОБЫ НА КАЧЕСТВО И НА МАЛОЕ КОЛИЧЕСТВО 
ЕДЫ (ПЕРЕКУСОВ). РУГАЮТСЯ ПАССАЖИРЫ  
НА РАСТВОРИМЫЙ КОФЕ С СУХИМИ СЛИВКАМИ

NORDSTAR + НАЛИЧИЕ ГОРЯЧЕГО ПИТАНИЯ (РЕЙСЫ ДОЛЬШЕ 
ЧЕТЫРЕХ ЧАСОВ)

– МАЛЕНЬКИЙ ВЫБОР ПРОХЛАДИТЕЛЬНЫХ  
НАПИТКОВ (ВОДА ИЛИ ЛИМОНАД, А ПАССАЖИРЫ  
БЫЛИ БЫ РАДЫ СОКУ). СРЕДНЕЕ ПИТАНИЕ

NORDWIND AIRLINES + ПАССАЖИРЫ ЧАСТО В ОТЗЫВАХ ОТМЕЧАЮТ,  
ЧТО ЗА ТАКУЮ ЦЕНУ АВИАБИЛЕТА МОЖНО  
И БЕЗ ЕДЫ ЛЕТЕТЬ.

– НЕ ВСЕ ЗНАЮТ, ЧТО ЕДУ МОЖНО БЫЛО ЗАКАЗАТЬ.  
ЖАЛОБЫ НА ТО, ЧТО ОТДЕЛЬНО В САЛОНЕ КОРМИЛИ 
ДРУГИХ ПАССАЖИРОВ

UTAIR + БЕСПЛАТНО ДАЮТ ВОДУ БЕЗ ГАЗА. ПАССАЖИРЫ 
ХВАЛЯТ ПИТАНИЕ НА МЕЖДУНАРОДНЫХ РЕЙСАХ

– ПАССАЖИРЫ НЕДОВОЛЬНЫ ТЕМ, ЧТО ПИТАНИЕ  
НЕ ВКЛЮЧЕНО В СТОИМОСТЬ. СИЛЬНЫЙ НЕГАТИВ 
ВЫЗЫВАЕТ ЦЕНА РАСТВОРИМОГО КОФЕ
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Сто рублей на двоих
в творческой, и в личной жизни для Александра Александровича Блока 1903-й стал судьбоносным. 

В тот год он — студент историко-филологического факультета Санкт-Петербургского 
Императорского университета — опубликовал свои первые стихи и женился.

И 23-летний студент, и его 22-летняя супруга, студентка историко-филологиче-
ского отделения Высших женских курсов Любовь Дмитриевна Блок (урожденная 
Менделеева) были тогда на содержании у своих родителей. Жили небогато, но ма-
териальная сторона жизни их, по всей видимости, волновала мало. За дочерью ве-
ликого химика ухаживал и успешный во всех отношениях Борис Бугаев, более из-
вестный под литературным псевдонимом Андрей Белый. И у нее была возмож-
ность выбрать совсем другой уровень жизни, но…

Из мемуаров Любови Блок: «Я не пошла на услаждение своих ”женских“ (бабьих) 
претензий, на счастливую жизнь боготворимой любовницы. Притом — жизнь бога-
тую, по сравнению с нашей почти нищетой в условиях широко звучащей дворян-
ской обстановки... Упоминаю о деньгах, лишь примеряя свое поведение на образ 
мыслей современных девушек или молодых женщин. Не знаю такой, которая бы 
отказалась от двух-трех десятков тысяч, которые сейчас же хотел реализовать А. Бе-
лый, продав уже принадлежащее ему именье. В те годы на эти деньги можно было 

объехать весь свет, да еще и после того 
осталось бы на год-другой удобной 
жизни. Путешествия были всегда моей 
страстью, а моя буйная жажда жизни 
плохо укладывалась в пятьдесят ру-
блей, которые мне давал отец. Саша 
не мог ничего мне уделить из тех же 
пятидесяти, получаемых от его отца: 
тут и университет, и матери на хозяй-
ство, и т. д. И тем не менее все это я ре-
гистрирую только теперь. В ту пору 
я не только не взвешивала сравнитель-
ную материальную сторону той и дру-
гой жизни: она просто вовсе не попа-
дала на весы».

Итак, Александру Блоку выдавал 
50 рублей ежемесячно его отец, рек-
тор Варшавского университета, а Лю-
бови Блок — ее отец, Дмитрий Ивано-
вич Менделеев. «Каменщик, камен-
щик в фартуке белом» из одного 
из первых стихотворений Блока полу-
чал в те годы 1 рубль 31 копейку за 
день работы. Примерно вдвое мень-
ше, чем любой из молодоженов. Фунт 
хлеба стоит 4 копейки. К слову, Блок 
всю жизнь очень любил есть хлеб.

В письмах Блока отцу постоянно зву-
чат слова благодарности за финансо-
вую помощь. Декабрь 1900 года: «Ми-
лый папа! Благодарю Вас за передан-
ные мне дядей Петей 250 рублей, кото-
рые я получил вчера». Декабрь 1904 го-
да: «Милый папа. Большое спасибо за 
присланные Вами сто рублей, которые 
пришлись очень кстати». Март 1905 го-
да: «Милый папа. Получение денег от 
Вас было для меня совсем неожидан-
ным и очень приятным сюрпризом. 
Конечно, очень благодарю Вас за них… 
В последнее время денег становилось 
очень мало — пришлось делать штат-
ское платье и пр. Впрочем, когда я на-
конец решился принять меры к добы-
че денег, мне это удалось почти сразу».

Спрос на стихи
В 1905 году Александр Блок начинает 
зарабатывать самостоятельно. И зара-
батывать очень неплохо. Первый гоно-
рар он получил от редактора издатель-
ства «Гриф» Соколова. Тот заплатил 
ему за публикацию 15 стихотворений 
в альманахе «Гриф» и за первый сбор-
ник стихов «Стихи о Прекрасной Да-
ме» 50 рублей. Столько же Блок полу-
чил и за публикацию стихов в журна-
ле «Вопросы жизни». В журнале ему 
предложили сотрудничать дальше — 
писать не только стихи, но и рецен-
зии, статьи о других поэтах.

С каждым годом спрос на стихи Бло-
ка становится все выше, а число жела-

ТЕКСТ Алексей Алексеев
ФОТО  РИА Новости,  

репродукция  
фотохроники ТАСС,  
фотохроника ТАСС, 
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ВЗЛЕТ И НИЩЕТА  
АЛЕКСАНДРА БЛОКА

Сто лет назад книжные магазины Санкт-Петербурга 
начали принимать подписку на готовящееся к выхо-
ду в свет первое издание поэмы Александра Блока 
«Двенадцать». В дивном новом мире, изображенном 
в книге, сам поэт сумел прожить менее четырех лет.
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ющих их печатать все больше. Из пись-
ма матери, 1907 год: «Сейчас ушел при-
ходивший второй раз редактор нового 
журнальчика ”Луч“, который кланяет-
ся чуть ли не в пояс, говорит на каж-
дую фразу ”спасибо“ и оставляет де-
нежные авансы. За ”Балаганчик“ толь-
ко в Москве… я получил 72 р. 6 коп. 
(за четыре спектакля собрали около 
5500 р.). Так что денежные дела благо-
получны, хотя ”Золотое руно“ до сих 
пор не посылает гонорара».

Год спустя Блок хвастается матери: 
«Денег опять довольно много, сейчас 
лежит рублей 250 уже в столе». В том же 
году он договаривается со своим дру-
гом Евгением Ивановым о дорогостоя-
щей покупке: «Ах да, велосипед Dux 
очень хочу купить, но вот что: не могу 
заплатить 1 октября 40 рублей. Если бы 
можно было назначить первый взнос 
не позже 15-го, то куплю непременно. 
А по приезде сразу денег не будет: все 
уже пропито. Как хорошо не пить ни 
капли — все совсем по-новому. Хотя 
признаюсь, что иногда не прочь». На ве-
лосипед деньги все-таки нашлись. По-
сле покупки Блок часто совершал вело-
сипедные прогулки по окрестностям 
Санкт-Петербурга в компании Иванова.

Став популярным, Блок получил воз-
можность самостоятельно устанавли-
вать ставку гонорара. В ноябре 1915 го-
да Блок пишет редактору газеты «Рус-
ское слово» Федору Благову: «Лучшее, 
что у меня есть сейчас,— небольшая 
поэма ”Соловьиный сад“, я работал 
над ней почти два года, но ее еще на-
до отделать в мелочах и переписать. Ес-
ли вас не смутит то, что поэма совсем 
не касается злобы дня, что размер ее — 

148 стихов (разделенные на семь глав) 
и что я хотел бы получить за нее 300 ру-
блей,— то позвольте предложить ее 
Вам для рождественского номера ”Рус-
ского слова“». Судя по тому, что поэма 
была опубликована в рождественском 
номере, Благов принял условия Блока.

Издатель Пашуканис за полное со-
брание стихотворений Блока обещает 
выплатить 3375 рублей, правда частя-
ми. К маю 1917 года Блок успел полу-
чить более половины этой суммы, ко-
торая из-за бешеной инфляции на гла-
зах превращалась из гигантской в сме-
хотворную.

Кутеж и декаданс
Поэт-символист Владимир Пяст вспо-
минал, как Блок ему однажды при-
знался: «Когда видишь все это кругом, 
эту нищету и этот ужас, в котором за-
дыхаешься, и эту невозможность, бес-
силие переменить что-либо в этом, ког-
да знаешь, что вот какими-нибудь пя-
тьюдесятью рублями ты можешь сде-
лать для кого-нибудь доброе, действи-

тельно доброе дело, но — одно, а, в об-
щем, все, останется по-прежнему,— 
то вот берешь и со сладострастием, на-
рочно тратишь не пятьдесят, а сто, две-
сти на никому, а меньше всего себе, 
не нужный кутеж».

Блоку нравится то, что не рекомен-
дуют и запрещают врачи. Крепкий 
чай, вино, острое. Из дневника Блока 
1911 года: «…шампанское, устрицы, 
вдохновения, скука; не жалуюсь, но 
и не доволен». Из дневника 1912 года: 
«Придется сегодня где-нибудь есть, 
что, увы, сопровождается у меня пьян-
ством». Блок балует жену: «Вечером 
принес Любе, которая сидит дома 
в уюте, горлышко побаливает, шокола-
ду, пирожного и забав — фейерверк: 
фараоновы змеи, фонтаны и проч.».

Кутеж. Декаданс. Из дневника Блока 
1911 года: «Ночь глухая, около 12-ти 
я вышел. Ресторан и вино… Акробатка 
выходит, я умоляю ее ехать. Летим, 

ночь зияет. Я совершенно вне себя. Тот 
ли лихач — первый или уже второй,— 
не знаю, ни разу не видал лица, все го-
лоса из ночи. Она закрывает рот ру-
кой — всю ночь. Я рву ее кружева и ба-
тист, в этих грубых руках и острых ка-
блуках — какая-то сила и тайна. Часы 
с нею — мучительно, бесплодно. Я от-
вожу ее назад. Что-то священное, точно 
дочь, ребенок. Она скрывается в пере-
улке — известном и неизвестном, глу-
хая ночь, я расплачиваюсь с лихачом».

Похожую историю, к слову, можно 
прочесть в очерке Максима Горького: 
«В ресторане ”Пекарь“ барышня с Не-
вского рассказала мне:

— Это у вас книжечка того Блока, из-
вестного? Я его тоже знала, впрочем — 
только один раз. Как-то осенью, очень 
поздно и, знаете, слякоть, туман, уже 
на думских часах около полуночи, 
я страшно устала и собиралась идти до-
мой,— вдруг, на углу Итальянской, ме-
ня пригласил прилично одетый, кра-
сивый такой, очень гордое лицо, я да-
же подумала: иностранец. Пошли пеш-
ком,— тут, недалеко, по Караванной, 
десять, комнаты для свиданий… 
Пришли, я попросила чаю; позвонил 
он, а слуга — не идет, тогда он сам по-
шел в коридор, а я так, знаете, устала, 
озябла и заснула, сидя на диване. По-
том вдруг проснулась, вижу: он сидит 
напротив, держит голову в руках, обло-
котясь на стол, и смотрит на меня так 
строго-строго — ужасные глаза!.. ”Ах, 
извините, говорю, я сейчас разденусь“. 
А он улыбнулся вежливо и отвечает: 

”Не надо, не беспокойтесь“. Пересел на 
диван ко мне, посадил меня на колени 
и говорит, гладя волосы: ”Ну, подрем-
лите еще!“ И — представьте же себе! — 
я опять заснула, — скандал!.. Он так 
нежно покачивает меня, и так уютно 
с ним, открою глаза, улыбнусь, и он 

НОЧЬ, УЛИЦА,  
ФОНАРЬ, АПТЕКА.  
КОКАИН?

По интернету гуляют байки о том, 
что Александр Блок был кокаинистом 
и даже «умер от передозировки ко
каина». Главный намек на наркома
нию поэта видят в его стихотворении 
«Ночь, улица, фонарь, аптека».
Выражаясь современным языком, 
это фейкньюс. Блок не употреблял 
кокаин. Учитывая нравы эпохи, если 
бы он это делал, ему незачем было 
бы хранить такое увлечение в тайне. 
Его современники, у которых была 
данная вредная привычка, ее не 
скрывали. Ни в дневниках поэта, 
ни в письмах нет ни одного упоми
нания о наркотиках. Никто из врагов 
Блока, а их у него после публикации 
«Двенадцати» хватало, ни разу 
не  высказал в его адрес обвинения 
в кокаинизме.

В 1916 году 36-летний Александр 
Блок был призван в армию  
и провел на фронте семь месяцев

Любовь Дмитриевна Блок  
(Менделеева) прожила с мужем 
18 лет и пережила его еще на 18
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улыбнется. Кажется, я даже и совсем 
спала, когда он встряхнул меня осто-
рожно и сказал: ”Ну, прощайте, мне на-
до идти“. И кладет на стол двадцать 
пять рублей. ”Послушайте, говорю, как 
же это?“ Конечно, очень сконфузилась, 
извиняюсь,— так смешно все это вы-
шло, необыкновенно как-то. А он за-
смеялся тихонько, пожал мне руку и — 
даже поцеловал. Ушел, а когда я уходи-
ла, слуга говорит: ”Знаешь, кто с тобой 
был? Блок, поэт — смотри!“ И показал 
мне портрет в журнале,— вижу: верно, 
это он самый. ”Боже мой, думаю, как 
глупо вышло!“»

Муля и его «Алконост»
В 1917 году владелец переплетной ма-
стерской Самуил Миронович Алян-
ский (для друзей просто Муля) решил 
освоить новое дело. Вместе с товари-
щем по гимназии Василием Василье-
вым он открыл в Петрограде книжную 
лавку. Вскоре выяснилось, что наи-
большим спросом пользуются стихи 
поэтов-символистов, а особенно — 
Александра Блока. Вот только непонят-
но было, где купить поэтические сбор-
ники Блока. Начинающие книготор-

говцы нашли прекрасное решение 
проблемы — обратиться к автору. Муля 
позвонил Блоку по телефону, поэт по-
звал его в гости. Визит состоялся 14 ию-
ня 1918 года. Из записной книжки А. 
Блока: «Пришел молодой человек и ку-
пил моих книг — 20 за 200 рублей».

Из воспоминаний Алянского: «Че-
рез две недели три тысячи экземпля-
ров поэмы ”Соловьиный сад“ были го-
товы. Я нагрузил мешок книгами, при-
строил его за спину, уселся на велоси-

пед и развез тираж ”Соловьиного са-
да“ по книжным магазинам Литейно-
го проспекта. А еще неделю спустя 
расплатился с типографией. Наступил 
щекотливый момент — надо было рас-
считаться с автором. Блок долго отка-
зывался от гонорара и, наконец, на-
звал ничтожную сумму. После долгих 
споров мы помирились на том, что чи-
стую прибыль поделим поровну. Сум-
ма получилась небольшая, но этим за-
работком я гордился».

Так родилось издательство «Алко-
ност». После выхода в свет «Соловьи-
ного сада» Алянский стал встречаться 
с Блоком чуть ли не каждый день. Две 
трети выпущенных «Алконостом» 
книг — стихи Блока.

Чаевые Блока
В голодные революционные дни 1917 
года гонораров начинает не хватать 
на жизнь. В мае 1917 года Блоку удает-
ся устроиться на постоянную работу. 
Да какую! После Февральской револю-
ции Временное правительство создает 
Чрезвычайную следственную комис-
сию для расследования противозакон-
ных по должности действий бывших 
министров, главноуправляющих 
и прочих высших должностных лиц 
как гражданского, так военного и мор-
ского ведомств. Комиссия выпускает 
стенографические отчеты, главным 
 редактором которых выступает Блок. 
За эту работу Блок получает, по его соб-
ственным словам, «министерское жа-
лованье» — около 600 рублей в месяц.

В записных книжках того времени 
читаем: «Перерыв. Чай. Очень хоро-
шая сегодня, красивая стенографист-
ка. Четыре стенографистки получают 
25 рублей в час, и жалуются, что нигде 
так мало не платят».

Должность перестает существовать 
вместе с Временным правительством. 
Но и после октябрьского переворота 
Блоку удается найти несколько источ-
ников заработка. Точнее, не заработка, 
так как деньги перестали что-то зна-
чить, а пропитания. Мест, где выдают 
продовольственные пайки.

ЦЕНЫ НА ПЕРВЫЕ  
ИЗДАНИЯ КНИГ БЛОКА  
НА АНТИКВАРНОМ  
РЫНКЕ

В 2016 году первое издание сбор ника 
«Стихи о Прекрасной Даме» (1905 год) 
и конверт с автографом Блока, адре-
сованным Мариэтте Шагинян, ушли 
с аукциона за 320 тыс. руб. Такая же 
книга, но без автографа была продана 
годом раньше за 90 тыс. руб.
Сборник «Соловьиный сад» (изда-
тельство «Алконост», 1918 год)  
в последние годы уходил с аукциона 
за 3–9,5 тыс. руб. в зависимости 
от состояния.
За второе и последующие издания 
 поэмы «Двенадцать» 1918 года в пос-
ледние годы платили 13–30 тыс. руб. 
Нумерованные экземпляры встреча-
ются реже, они стоят от $2 тыс.

За шесть лет до рождения  
Александра Блока его дед,  
профессор Санкт-Петербургского 
университета А. Н. Бекетов  
«купил за грош угол рая» —  
имение Шахматово
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Поэт Всеволод Рождественский вспо-
минал о том, как работал вместе с Бло-
ком в издательстве «Всемирная литера-
тура», основанном Максимом Горьким. 
«В нашем издательстве, как и в каждом 
советском учреждении той поры, су-
ществовал ”хозяйственник“, занимав-
шийся мелкими бытовыми вопроса-
ми — статьей для полуголодных 1919–
1920 годов немаловажной. Это место 
занимала многим памятная Роза Васи-
льевна, существо неопределенного 
возраста и необъятных размеров».

Однажды в день получения гонорара 
Роза Васильевна подозвала Блока: 
«Александр Александрович, а я для вас 
приготовила сюрприз! Вы посмотрите 
только! Это чай! Самый настоящий чай, 
довоенного образца. Фирмы ”Высоц-
кий и сыновья“. И всего только двад-
цать тысяч на керенки! Отдаю себе 
в убыток. Только для вас». Блок был 
очень доволен покупкой. Но когда он 
распечатал упаковку, то обнаружил 
под ней вторую. Под второй — третью. 
И так далее. Когда вся обертка была 
снята, то выяснилось, что чаю хватит 
от силы на одну заварку. Когда Блок вы-
сказал Розе Васильевне свое возмуще-
ние, та ответила: «Ай, ай, Александр 
Александрович! Такой ученый человек, 
и такой еще ребенок. Надо было смо-
треть, что покупаешь. Мыслимо ли это 
дело, чтобы настоящий чай продавался 
за двадцать тысяч осьмушка, когда ему 
на рынке твердая цена сто тысяч? 
Что же я, по-вашему, враг своему делу?»

Наряду с Незнакомкой и Прекрас-
ной Дамой среди женщин, воспетых 
Блоком в стихах, присутствует и Роза 
Васильевна. Вот эти строки:

Нет, клянусь, довольно Роза
Истощала кошелек!
Верь, безумный, он — не проза,
Свыше данный нам паек.

В борьбе за хлеб
В марте 1918 года в газете партии ле-
вых эсеров «Знамя труда» впервые пу-
бликуется поэма Блока «Двенадцать». 
Осенью того же года она выходит 

в «Алконосте» отдельным изданием 
с иллюстрациями Юрия Анненкова. 
Сначала тиражом 300 экземпляров 
(нумерованных, по предварительной 
подписке). Успех был такой, что книга 
была допечатана массовым тиражом 
10 тыс. экземпляров. Публикацию в га-
зете левых эсеров Блоку припомнят. 
В период окончательной ликвидации 
этой партии большевиками в феврале 
1919 года поэт три дня просидел под 
арестом в здании Петроградской ЧК.

Несмотря на популярность «Двенад-
цати», зарабатывать на пропитание по-
эту приходилось не своими стихами. 
Блок получал паек в издательстве «Все-
мирная литература». Еще один — как 
председатель Директории (художе-
ственный руководитель) Большого дра-
матического театра. Еще он выступал 
перед спектаклями для красноармей-
цев, рассказывая публике, о чем будет 
спектакль. Порой что-то перепадало 
от журнала «Красный милиционер».

Дневниковые записи фиксируют 
окружающий Блока кошмар. 29 июня 
1918 года: «Неудачный день. Украли 
деньги из кармана». 21 июля: «Хлеба 
нет с Пасхи. Не сеют (съели). Красноар-
мейцы говорят, что то, что есть, будут 
делить (но нет почти ничего). Едят тух-
лую капусту и тухлую соленую рыбу». 
21 августа: «Как безвыходно все. Бро-
сить бы все, продать, уехать далеко — 
на солнце, и жить совершенно иначе». 
1919 год. 20 августа: «Матросы угрожа-
ют занять квартиру». 15 сентября: 
«В Смольный к Ионову (письмо о квар-
тире). Письмо Зиновьеву; его резолю-
ция: ”Прошу оставить квартиру Ал. Бло-
ка и не вселять никого“»… 16 сентября: 
«Вечером пришел матрос с подругой, 
смотрел ”12“ и решил освободить квар-
тиру». 1920 год. 18 февраля: «Переноска 
мебели. Матрос приходил с женой смо-
треть». 23 февраля: «Переезжаем… Но-
чевали на новой квартире».

На новой квартире Блока как-то на-
вестил писатель Павел Сухотин: «Я по-
пал в уплотненную квартиру Блока, 
за маленький стол с самоваром, чер-

ным хлебом, маслом и большой гру-
дой папирос, которыми особенно ста-
рательно угощал меня Александр 
Александрович, говоря: 

— Курите, курите, у меня их очень 
много, теперь я продаю книги, и вот, 
видите, и масло и папиросы. Я утеша-
юсь тем, что многое в наших библио-
теках было лишним и заводилось так 
себе — по традиции. 

И сказал он это без всякого раздраже-
ния или злобы, а тоже почти весело».

Блок мог притворяться перед гостя-
ми, но семье постоянно не хватало еды. 
Из воспоминаний Любови Блок: «Поле-
тело на рынок содержимое моих пяти 
сундуков актрисьего гардероба! В борь-
бе за ”хлеб насущный“ в буквальном 
смысле слова, так как Блок очень плохо 
переносил отсутствие именно хлеба, 
наиболее трудно добываемого в то вре-
мя продукта. Я не умею долго горевать 
и органически стремлюсь выпирать 
из души все тягостное. Если сердце 
сжималось от ужаса, как перед каким-
то концом, когда я вырвала из тщатель-
но подобранной коллекции старинных 
платков и шалей первый, то следую-
щие упорхнули уже мелкой пташеч-
кой. За ними — нитка жемчуга, кото-
рую я обожала, и все, и все, и все... 

Я пишу это очень нарочно: чем мы 
не римлянки, приносившие свои дра-
гоценности выхоленными рабынями 
руками, а мы и руки свои пожертвова-
ли (руки, воспетые поэтом: ”Чародей-
ную руку твою...“.— ”Деньги“), так как 
они погрубели и потрескались за чист-
кой мерзлой картошки и вонючих селе-
док; их запах, их противную скольз-
кость я совершенно не переносила и за-
ливалась горькими слезами, стоя на ко-
ленях, потроша их на толстом слое га-
зет, на полу, у плиты, чтобы скорее по-
том избавиться от запаха и остатков. 
А селедки были основой всего меню».

В начале 1920 года поэт тяжело за-
болел. Подострый септический эндо-
кардит. В эпоху, когда не было анти-
биотиков, вылечить болезнь было 
 невозможно. •

ОФИЦИАЛЬНАЯ  
ПЕРЕПИСКА  
ПО ВОПРОСУ  
О ВОЗМОЖНОСТИ  
ВЫЕЗДА А. БЛОКА  
НА ЛЕЧЕНИЕ  
ЗА ГРАНИЦУ,  
1921 ГОД

Начальник иностранного отдела 
ВЧК Я. Х. Давыдов — ЦК РКП (б):

«В ИноВЧК в настоящий момент 
 имеются заявления ряда литерато-
ров, в частности, Венгеровой, Блока, 
Сологуба — о выезде за границу. 
 Принимая во внимание, что уехавшие 
за границу ведут самую активную 
кампанию против Советской России 
и что некоторые из них, как Бальмонт, 
Куприн, Бунин, не останавливаются 
перед самыми гнусными измышлени-
ями, ВЧК не считает возможным удов-
летворить подобные ходатайства».
Нарком просвещения А. Луначар-
ский — ЦК РКП (б), копия В. И. Ленину:
«Поэт Александр Блок, в течение всех 
этих четырех лет державшийся впол-
не лояльно по отношению к Совет-
ской власти и написавший ряд сочи-
нений, учтенных за границей как яв-
но симпатизирующих Октябрьской 
революции, в настоящее время тяж-
ко заболел нервным расстройством. 
По мнению врачей и друзей, един-
ственной возможностью поправить 
его является временный отпуск 
в Финляндию. Я лично и т. Горький 
об этом ходатайствуем. Просим ЦК 
повлиять на члена коллегии ВЧК 
т. Менжинского в благоприятном 
для Блока смысле».

Начальник Особого отдела ВЧК 
В. Менжинский — В. И. Ленину:

«Блок — натура поэтическая, произве-
дет на него впечатление какая-нибудь 
история, и он совершенно естествен-
но будет писать стихи против нас. 
 По-моему, выпускать не стоит, 
а устроить Блоку хорошие условия 
где-нибудь в санатории».

Постановление ЦК РКП (б)  
от 23 июля 1921 года:

«Разрешить выезд  
А. А. Блока за границу».

Александр Александрович 
Блок скончался 7 августа 
1921 года в Петрограде.

Разрешение выехать за границу 
на лечение Блок получил  
за две недели до смерти  
и не успел им воспользоваться
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се началось в 1957 году, когда швейцарская марка Piaget выпусти-
ла первую модель Altiplano, внутри которой ра-
ботал Calibre 9P — тончайший механизм с руч-
ным подзаводом из когда-либо созданных. Его 
толщина составляла 2 мм, и помещался он в кор-
пус толщиной всего 4 мм. Следуя по своему же 
тренду, в 1960 году марка выпускает Calibre 12P, 
тончайший механизм уже с автоматическим 
подзаводом, толщина которого составила 2,3 мм. 

Зная, как хрупки тонкие механизмы, далеко 
не многие решались на подобные эксперимен-
ты. Audemars Piguet всегда были в числе смелых, 
и в 1972 году представили свои первые Royal Oak 
с калибром 2121 толщиной 3,05 мм и корпусом 
7 мм. В 1986 году появилась следующая разработ-
ка компании — калибр 2870, первый серийный 
и самый тонкий турбийон в мире. Высота меха-
низма тогда составила всего 2,5 мм.

Прошло несколько десятилетий, прежде чем 
тонкие механизмы вновь стали интересным 
 полем демонстрации технических дости-
жений для остальных часовщиков.

В 2014 году итальянская марка Bvlgari, 
активно развивающая в последнее время 
свое часовое направление, представила 
тончайший в мире турбийон, в 2016-м — 
тончайший минутный репетир, в 2017-
м — модель Octo Finissimo Automatic с тол-
щиной корпуса всего 5,15 мм, ставшую са-
мыми тонкими часами с автоматическим 
подзаводом на планете. В этом году марка 
продолжила триумфальное шествие выпу-
ском Octo Finissimo Tourbillon Automatic, 
побив все предшествующие рекорды в но-
минации «самый тонкий турбийон с авто-
матическим подзаводом в  мире» с корпу-
сом толщиной в 3,95 мм.

Новинка Audemars Piguet этого года Royal Oak 
RD#2 c механизмом толщиной 2,89 мм, корпусом 
6,3 мм, автоматическим подзаводом и функцией 
вечного календаря в очередной раз доказывает, 
что марка по-прежнему в игре. Модель стала са-

мыми тонкими часами с вечным календа-
рем в мире на сегодняшний день. Это ча-
сы-концепт, но в будущем их будут выпу-
скать небольшими сериями. Для понима-
ния, серийные Royal Oak Extra-Thin с про-
стым указателем времени выходят в кор-
пусе толщиной 8,1 мм, а серийные Royal 
Oak с вечным календарем — 9,8 мм.

Но Piaget не оставляют надежд снова 
занять почетное место на пьедестале уль-
тратонких. В январе этого года марка по-
казала Altiplano Ultimate Concept 2 мм 
толщиной (самые тонкие часы с ручным 
подзаводом в мире) и Altiplano Ultimate 
Automatic 910P (4,3 мм толщиной).

За основными законодателями тонко-
сти в часовом мире следуют и другие ува-
жаемые компании. Первые мужские ча-
сы Drive de Cartier вышли в прошлом го-
ду, в этом же году марка представила об-
новленную модель толщиной всего 
6,6 мм. Модель Chopard L.U.C XP в общем 
ряду ультратонких коллег выглядит до-
вольно современно, толщина ее мануфак-
турного механизма составляет 3,3 мм, 
а корпуса — 7,2 мм. 

Patek Philippe, Blancpain, даже аполо-
геты крупных форм Panerai — сегодня 
у каждой крупной часовой марки есть 
варианты потоньше. Помимо того что 
ультратонкие часы прекрасно уживают-
ся с самыми узкими манжетами, они 
еще и ультрасовременны. •

ТЕКСТ Екатерина Зиборова
ФОТО  предоставлены  

пресс-службами марок

ЧАСОВЫЕ ТОНКОСТИ

Bvlgari, часы Octo Finissimo 
Tourbillon Automatic, 42 мм, 
механизм с автоматическим 
подзаводом, титан, 
7 859 000 руб.
Cartier, часы Drive de Cartier 
Ultraflat, 39 мм, механизм 
с ручным подзаводом, белое 
золото, 1 180 000 руб.
Patek Philippe, часы Golden 
Eclipse, 34,5 х 39,5 мм,  
механизм с автоматическим 
подзаводом, розовое золото, 
оникс, 2 036 600 руб. 
Blancpain, часы Quantieme 
Villeret Complet GMT,  
40 мм, розовое золото, 
1 695 500 руб.
Chopard, часы L.U.C XP, 
40 мм, механизм с автомати-
ческим подзаводом, сталь, 
544 950 руб.
Audemars Piguet, концепт-
часы RD#2, механизм  
с автоматическим  
подзаводом, сталь
Panerai, часы Luminor  
Due 3 Days GMT Power 
Reserve Automatic Acciaio, 
45 мм, 786 000 руб.
Piaget, часы Altiplano 
Ultimate 910P, 41 мм,  
механизм с автоматическим 
подзаводом, белое золото

Миниатюризация всегда была одним из самых  
важных направлений развития часовой индустрии. 
Необходимость уместить несколько сложных функ-
ций в один механизм требует от часовщиков спо-
собности творчески переосмыслить пространство, 
а стремление к элегантности приводит к созданию 
тонких механизмов. Предыдущий пик популярно-
сти ультратонких часов пришелся на 1960-е, и се-
годня они снова в тренде. Часовые мануфактуры 
последние пару лет один за другим ставят новые 
мировые рекорды тонкости и сложности.
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