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№17
ТЕМАТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ К ГАЗЕТЕ 

Еще полгода назад человек в маске посреди бан-
ка вызвал бы панику, теперь в панике шарахаются 
в банке от людей без масок. Советская киноклассика 
(за исключением «Белого солнца пустыни») смотрит-
ся странно: люди в кадре не соблюдают дистанцию 
и целуются без опаски со всеми подряд. Самоизоля-
ция формально завершилась, но изменила многое 
вокруг и внутри нас. Кто-то впервые открыл для себя 
все прелести удаленной работы и риск ее потерять 
из-за нерасторопного интернет-провайдера. Кто-то 
понял, что покупать продукты и товары онлайн де-
шевле, чем в магазине. Оказалось, и учиться можно 
на дому чему угодно. Подруге тут недавно предложи-
ли абонемент на онлайн-обучение плаванию.

Пандемия обрушила экономику совместного по-
требления: опасаясь заразиться, люди предпочи-
тают личное авто каршерингу и все меньше верят 
в безрисковое краудфинансирование. Многие за-
думались обзавестись своим домом взамен много-
квартирному общежитию с отключенными лифта-
ми. Глядя на перегруженную коронавирусом систе-
му здравоохранения, многие уже обратились в част-
ные клиники и решили застраховать себя и близких 
от болезней, не дожидаясь ДМС работодателя.

Незаметно происходят тектонические перемены 
в укладе жизни страны, о которых раньше никто не 
мог и помыслить. На смену привычной плоской на-
логовой шкале идет прогрессивная. Даже Конститу-
ция страны меняется. Если не обо всех, то о многих 
переменах эпохи самоизоляции мы рассказываем 
в июньском номере «Денег».

МИХАИЛ МАЛЫХИН
выпускающий редактор
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КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №17 (30.06.2020) 6Ц Е Н А  С Л О В 	  

    

ПОДРОБНЕЕ О ПОДДЕРЖКЕ ЭКОНОМИКИ В СВЯЗИ С ПАНДЕМИЕЙ  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ЦЕНА COVID-19» НА СТРАНИЦЕ 12.

ПРЕЗИДЕНТ США

ДОНАЛЬД 
ТРАМП
(ВЫСТУПАЯ В БЕЛОМ ДОМЕ)

 
«США ТАКЖЕ ПРЕДПРИ-
МУТ НЕОБХОДИМЫЕ ША-
ГИ С ТЕМ, ЧТОБЫ ПОД-
ВЕРГНУТЬ САНКЦИЯМ 
ЧИНОВНИКОВ КНР 
И ГОНКОНГА, КОТОРЫЕ 
НАПРЯМУЮ ИЛИ КОС-
ВЕННО ВОВЛЕЧЕНЫ 
В НАРУШЕНИЕ АВТОНО-
МИИ ГОНКОНГА».

ДОЛЛАРОВЫЙ ИНДЕКС 
DXY (КУРС ДОЛЛАРА 
К ШЕСТИ ВЕДУЩИМ 
МИРОВЫМ ВАЛЮТАМ) 
ВЫРОС НА 0,6%, 
ДО 100,2 ПУНКТА

СТОИМОСТЬ  
ИЮЛЬСКИХ  
ФЬЮ-ЧЕРСОВ 
НА НЕФТЬ BRENT 
СНИЗИЛАСЬ  
НА 4,6%, ДО $34,36 
ЗА БАРРЕЛЬ

ВЕДУЩИЕ  
АМЕРИКАНСКИЕ 
ИНДЕКСЫ  
СНИЗИЛИСЬ  
НА 0,2–0,5%

НЕМЕЦКИЙ  
ФОНДОВЫЙ  
ИНДЕКС DAX  
ВЫРОС  
НА 3,8%,  
ДО 12021,28  
ПУНКТА

Канцлер Германии Ангела Меркель  

считает ситуацию в экономике катастро-

фической. Вместе с главой ЕЦБ Кристин 

Лагард она призвала страны ЕС макси-

мально быстро принять антикризисный 

план. Цена спасения Европы — 

€750 млрд. Средства предполагается  

занять на финансовых рынках, из них 

€500 млрд направить на субсидии, 

а €250 млрд — на кредиты бизнесу.

Восст ановлению европейской экономи-

ки могут помешать торговые войны 

США и Китая. Пока ЕС требует от Подне-

бесной открыть экономику для европей-

ских компаний, США грозят Европе 

санкциями за контакты с китайским  

бизнесом. «Китай — это возможность, 

а не соперник»,— успокаивает европей-

цев Си Цзиньпин, призывая урегулиро-

вать разногласия через диалог •

МЕЖДУ США  
И КИТАЕМ

ЦБ ПОСТАВИЛ РЕКОРД
Совет директоров Банка России 19 июня принял решение снизить ключевую ставку сразу 
на 100 б. п., до 4,5% годовых. Это рекордно низкий уровень за всю историю страны. По мнению  
ЦБ, дезинфляционные факторы оказались сильнее, чем ожидалось. В этих условиях был риск  
отклонения инфляции вниз от целевых 4% в 2021 году. Принятое решение направлено  
на ограничение риска удержания инфляции вблизи 4%.

КАНЦЛЕР ФРГ

АНГЕЛА 
МЕРКЕЛЬ
(В СООБЩЕНИИ ПРЕСС- 
СЛУЖБЫ КАБИНЕТА МИНИСТРОВ)

 
«РЕШЕНИЕ (О ПАКЕТЕ  
ДЛЯ ЭКОНОМИЧЕСКОГО  
СТИМУЛИРОВАНИЯ.—  
„ДЕНЬГИ“) ДОЛЖНО  
БЫТЬ ПРИНЯТО  
НА СЛЕДУЮЩЕЙ НЕДЕЛЕ».

ПОВЫСЯТ НАЛОГ  
ДЛЯ ДЕТЕЙ
В телеобращении к россиянам  
23 июня Владимир Путин предложил 
с 1 января 2021 года отказаться 
от плоской шкалы НДФЛ, повысив 
с 13% до 15% налог для тех, чьи 
доходы превышают 5 млн руб. в год. 
Дополнительные 60 млрд руб. в год, 
что получит государство, президент 
предложил направить на лечение де-
тей с редкими заболеваниями и про-
ведение высокотехнологических 
операций. Средства окажутся явно 
не лишними, учитывая падение дохо-
дов населения в связи с коронакри
зисом с 35249,3 руб. в 2019 году 
до 31245,9 руб. в первом квартале 
2020-го.

О ТОМ, КАК КРИЗИС ОТРАЗИТСЯ НА СРЕДНЕМ КЛАССЕ,  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «ПАНДЕМИЯ СТРАХА» НА СТРАНИЦЕ 28.

13 мая 29 мая22 мая
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ГЛАВА ФРС США 

ДЖЕРОМ  
ПАУЭЛЛ
(В ХОДЕ ВИДЕО- 
КОНФЕРЕНЦИИ)

 
«ПОЗИЦИЯ СОВЕТА 
УПРАВЛЯЮЩИХ ФРС 
НЕ ИЗМЕНИЛАСЬ.  
МЫ НЕ РАССМАТРИ- 
ВАЕМ ЭТОТ ИНСТРУ-
МЕНТ (ОТРИЦАТЕЛЬ-
НЫЕ СТАВКИ)».

ПРЕМЬЕР ГОССОВЕТА КИТАЯ

ЛИ КЭЦЯН
(ВЫСТУПАЯ В ПАРЛАМЕНТЕ СТРАНЫ)

 
«МЫ НЕ УСТАНОВИЛИ КОНКРЕТНОЙ ЦЕЛИ  
ПО ЭКОНОМИЧЕСКОМУ РОСТУ НА ЭТОТ ГОД, 
ПОТОМУ ЧТО НАША СТРАНА СТАЛКИВАЕТСЯ 
С ФАКТОРАМИ, РАЗВИТИЕ КОТОРЫХ СЛОЖ-
НО ПРЕДСКАЗАТЬ ИЗ-ЗА СВЯЗАННЫХ С ПАН-
ДЕМИЕЙ COVID-19 НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ  
И СИТУАЦИИ С МИРОВОЙ ЭКОНОМИКОЙ  
И МЕЖДУНАРОДНОЙ ТОРГОВЛЕЙ».
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НЕМЕЦКИЙ  
ФОНДОВЫЙ  
ИНДЕКС DAX  
ВЫРОС  
НА 3,8%,  
ДО 12021,28  
ПУНКТА

СТОИМОСТЬ АКЦИИ 
ГМК «НОРИЛЬСКИЙ 
НИКЕЛЬ» СНИЗИ­
ЛАСЬ НА 1,8%,  
ДО 21,82 ТЫС. РУБ.

КАК ПАНДЕМИЯ COVID-19 ПОВЛИЯЛА НА КАРШЕРИНГ,  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «МОЕ АВТО — МОЯ КРЕПОСТЬ» НА СТРАНИЦЕ 58.

КАРШЕРИНГ НА ВЗВОДЕ
За пять лет каршеринговый парк Москвы 
вырос почти с 35 до 30 тыс. автомобилей, 
констатирует правительство Москвы. Одна­
ко с 13 апреля по 25 мая в связи с панде­
мией все каршеринговые услуги были под 
запретом. В первый же день после снятия 
ограничений москвичи взяли в аренду  
около 1,5 тыс. автомобилей каршеринга, 
правда, уже по новым условиям. В июне 
разрешено было арендовать машину  
на срок не менее пяти дней. Сервисы  
обязаны проводить дезинфекцию авто  
после каждого арендатора.

КАНЦЛЕР ФРГ

АНГЕЛА 
МЕРКЕЛЬ
(В СООБЩЕНИИ ПРЕСС- 
СЛУЖБЫ КАБИНЕТА МИНИСТРОВ)

 
«РЕШЕНИЕ (О ПАКЕТЕ  
ДЛЯ ЭКОНОМИЧЕСКОГО  
СТИМУЛИРОВАНИЯ.—  
„ДЕНЬГИ“) ДОЛЖНО  
БЫТЬ ПРИНЯТО  
НА СЛЕДУЮЩЕЙ НЕДЕЛЕ».

СТОИМОСТЬ АВГУ­
СТОВСКОГО ФЬЮ­
ЧЕРСА НА ПОСТАВ­
КУ НЕФТИ BRENT 
СНИЗИЛАСЬ 
НА 3,5%, ДО $40,8 
ЗА БАРРЕЛЬ

СТОИМОСТЬ  
ЗОЛОТА ВЫРОСЛА 
НА 1%, ДО $1735  
ЗА ТРОЙСКУЮ  
УНЦИЮ

ДОХОДНОСТЬ  
ДЕСЯТИЛЕТНИХ  
ОФЗ ВЫРОСЛА 
НА 0,07 ПРОЦЕНТ­
НОГО ПУНКТА,  
ДО 5,58%

КУРС ДОЛЛАРА  
ВЫРОС НА МОС-
КОВСКОЙ БИРЖЕ  
НА 0,2%, 
ДО 68,72 РУБ./$

КУРС ЕВРО  
ВЫРОС  
К ДОЛЛАРУ  
США НА 1%,  
ДО $1,1338

ВЕРНУЛИСЬ К ПОТРЕБЛЕНИЮ
После отмены самоизоляции и снятия ограничений в связи с эпидемией коронавируса  
россияне возобновили потребительскую активность. Судя по замерам исследовательского  
холдинга «Ромир», за первые две недели июня еженедельные расходы выросли с 4445,47 руб.  
до 4517,53 руб. Впрочем, до уровня расходов в начале пандемии еще далеко.  
Отложенные деньги, вероятно, многие захотят потратить на летний отпуск.

В КАКУЮ ЦЕНУ В ЭТОМ ГОДУ ОБОЙДЕТСЯ РОССИЯНАМ ОТДЫХ,  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «КУРОРТЫ УСТАЛИ ЖДАТЬ» НА СТРАНИЦЕ 54.

3 июня 4 июня 8 июня

ГЛАВА ЕЦБ

КРИСТИН 
ЛАГАРД
(НА ПРЕСС-КОНФЕРЕНЦИИ 
ПО ИТОГАМ ЗАСЕДАНИЯ)

 
«В ТЕКУЩЕЙ БЫСТРО МЕНЯ­
ЮЩЕЙСЯ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ 
СРЕДЕ СОВЕТ УПРАВЛЯЮ­
ЩИХ ЕЦБ СОХРАНЯЕТ ПРИ­
ВЕРЖЕННОСТЬ ПРИНЯТИЮ 
ВСЕХ НЕОБХОДИМЫХ МЕР  
В РАМКАХ СВОЕГО МАНДАТА 
ДЛЯ ПОДДЕРЖКИ ГРАЖДАН 
ЕВРОЗОНЫ В ЭТО ИСКЛЮЧИ­
ТЕЛЬНО СЛОЖНОЕ ВРЕМЯ. 
СОВЕТ УПРАВЛЯЮЩИХ 
ГОТОВ КОРРЕКТИРОВАТЬ  
ВСЕ ИНСТРУМЕНТЫ СВОЕЙ 
ПОЛИТИКИ ПРИ НЕОБХОДИ­
МОСТИ ДЛЯ ОБЕСПЕЧЕНИЯ 
УСТОЙЧИВОГО ДВИЖЕНИЯ 
ИНФЛЯЦИИ К ЦЕЛЕВОМУ  
ПОКАЗАТЕЛЮ».
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ГЛАВА ФРС США

ДЖЕРОМ ПАУЭЛЛ
(ВЫСТУПАЯ В КОНГРЕССЕ США)

 
«БЫЛО БЫ ПРАВИЛЬНО ПОДУ­
МАТЬ О ТОМ, КАК ПРОДОЛЖИТЬ 
ПОДДЕРЖКУ ЛЮДЕЙ, ОКАЗАВ­
ШИХСЯ БЕЗ РАБОТЫ, А ТАКЖЕ 
МАЛОГО БИЗНЕСА, ИСПЫТЫВАЮ­
ЩЕГО ТРУДНОСТИ. ЭКОНОМИКА 
США СЕЙЧАС ЛИШЬ НАЧИНАЕТ 
ВОССТАНАВЛИВАТЬСЯ. ЭТО КРИ­
ТИЧЕСКАЯ ФАЗА, И Я СЧИТАЮ, 
ЧТО ПОДДЕРЖКА В ДАННЫЙ 
МОМЕНТ БЫЛА БЫ УМЕСТНОЙ».

30 мая 17 июня 19 июня 23 июня

ПРЕЗИДЕНТ РОССИИ

ВЛАДИМИР 
ПУТИН
 
«... ПРЕДЛАГАЮ  
СЛЕДУЮЩЕЕ —С 1 ЯНВАРЯ 
БУДУЩЕГО ГОДА ИЗМЕ­
НИТЬ СТАВКУ НАЛОГА  
НА ДОХОДЫ ФИЗЛИЦ  
С 13% ДО 15% ДЛЯ ТЕХ, 
КТО ЗАРАБАТЫВАЕТ  
СВЫШЕ 5 МЛН РУБ. В ГОД».

СОВЛАДЕЛЕЦ ГМК  
«НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ»

ВЛАДИМИР  
ПОТАНИН
(В ИНТЕРВЬЮ  
«КОМСОМОЛЬСКОЙ ПРАВДЕ»)

 
«ВО ВРЕМЯ КРИЗИСА НЕ НАДО 
РАЗДРАЖАТЬ ЛЮДЕЙ ВЫСОКИ­
МИ ДИВИДЕНДАМИ. ЛУЧШЕ 
СОЗДАТЬ РЕЗЕРВЫ. ПОЭТОМУ 
В ЭТОМ ГОДУ Я ПРЕДЛОЖИЛ 
ОСНОВНЫМ АКЦИОНЕРАМ РАС­
СМОТРЕТЬ ВОПРОС О ПЕРЕНОСЕ 
ВЫПЛАТЫ ДИВИДЕНДОВ, ПОКА 
НЕ РАССОСЕТСЯ СИТУАЦИЯ».

МИНИСТР ЭНЕРГЕТИКИ 
САУДОВСКОЙ АРАВИИ

АБДЕЛЬ 
АЗИЗ  
БЕН  
САЛЬМАН
(В ХОДЕ ВИДЕО- 
КОНФЕРЕНЦИИ ОПЕК)

 
«ДОБРОВОЛЬНОЕ  
СОКРАЩЕНИЕ  
(СВЕРХ СДЕЛКИ  
ОПЕК+.— „ДЕНЬГИ“)  
ПОСЛУЖИЛО  
СВОЕЙ ЦЕЛИ,  
И МЫ ДВИЖЕМСЯ  
ДАЛЬШЕ».

ГЛАВА ЦБ

ЭЛЬВИРА  
НАБИУЛЛИНА
(НА ПРЕСС-КОНФЕРЕНЦИИ  
ПО ИТОГАМ ЗАСЕДАНИЯ  
СОВЕТА ДИРЕКТОРОВ)

 
«СЕГОДНЯ СОВЕТ ДИРЕК- 
ТОРОВ РЕШИЛ СНИЗИТЬ  
КЛЮЧЕВУЮ СТАВКУ НА  
100 БАЗИСНЫХ ПУНКТОВ,  
ДО 4,5% ГОДОВЫХ».
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июне рублевый индекс Московской биржи после трехмесячного перерыва поднимался до отметки 
2835 пунктов, то есть вернулся к значениям, предшествовавшим масштабному па-
дению марта. Даже с учетом того, что удержать на достигнутом уровень не удалось, 
за пять недель, закончившихся 19 июня, индекс поднялся на 6% и закрепился воз-
ле отметки 2755 пунктов. Долларовый индекс РТС вырос более значительно — 
на13%, до отметки 1250 пунктов, в начале июня достигал отметки 1300 пунктов — 
максимума с 5 марта. Уверенный рост продолжается тринадцать недель подряд, 
и за это время ведущие российские индексы поднялись на 31–52%.

Мартовский обвал смогли отыграть многие ведущие мировые фондовые индек-
сы. Так, американский индекс S&P 500 и Dow Jones достигали отметок 3200 
и 27 000 пунктов, максимальных значений с конца февраля. С середины марта ин-
дексы прибавили 45–50%. Сопоставимый подъем отмечен и на европейских пло-
щадках. В частности, немецкий DAX поднимался на 56%, до 12 847 пунктов — мак-
симума с конца февраля. В числе лидеров роста оказался американский индекс 
высокотехнологических компаний NASDAQ Composite, который поднялся более 
чем в полтора раза и впервые в истории превысил рубеж в 10 000 пунктов.

Ключевую роль в восстановлении индексов сыграли слаженные шаги финансо-
вых регуляторов развитых стран по поддержанию национальных экономик. По 
оценкам «Денег», основанным на данных Bank of America, в странах G20 программы 
денежного стимулирования составляют $6,8 трлн, а фискального стимулирования — 
$8,7 трлн. «Реакция властей на вызовы способствовала поддержке финансовой ста-
бильности. Успокоение инвесторов приводит к восстановлению фондовых рынков, 
появлению признаков восстановления интереса к развивающимся рынкам, на кото-
рых сохраняются положительные реальные доходности»,— отмечает главный испол-
нительный директор «ВТБ Капитал Инвестиции», старший вице-президент, руково-
дитель департамента брокерского обслуживания ВТБ Владимир Потапов.

Российский ЦБ и правительство не остались в стороне от общемирового тренда 
и также поддержали экономику. По оценкам Bank of America, фискальные стиму-
лы составили $55,3 млрд. К тому же ЦБ в апреле снизил ставку на 0,5 п. п., до 5,5%. 
По мнению эксперта по фондовому рынку «БКС Брокер» Михаила Зельцера, нема-
ловажным фактором устойчивости российского рынка является особенность 
структуры российской экономики. На фоне нынешнего кризиса в наибольшей 
степени риску подвержены экономики с высокой долей сферы услуг. «Российская 
экономика характеризуется большим удельным весом промышленности и сель-
ского хозяйства: на долю сервиса приходится лишь 54% ВВП против 78% в США 
и почти 80% в еврозоне»,— отмечает Михаил Зельцер.

Однако восстановление на российском рынке происходит неравномерно. Луч-
шую динамику демонстрируют сектора химии и нефтехимии, металлов и добычи, 
электроэнергетики — они смогли не только отыграть мартовское снижение, 

но и вырасти относительно значений 
конца прошлого года соответственно 
на 12%, 7% и 5%. Аутсайдерами стали 
сектора нефти и газа, транспорта, фи-
нансов — и они вернулись к значени-
ям начала марта, но по-прежнему на 
9–20% ниже значений начала года. 
«Сильно выстрелили бумаги золото
добывающих компаний. У них низ-
кая производственная себестоимость, 
и рост цены на золото только подогрел 
интерес к ним»,— отмечает начальник 
управления торговых операций на 
российском фондовом рынке «Фри-
дом Финанс» Георгий Ващенко.

В летние месяцы аналитики ожида-
ют продолжения роста на фондовом 
рынке. По мнению Михаила Зельцера, 
в третьем квартале индекс Москов-
ской биржи может вернуться выше 
уровня 3000 пунктов. Трейдер управ-
ления операций на рынке акций 
ИК «Велес Капитал» Ярослав Калугин 
ожидает подъема индекса Мосбиржи 
на 5–10% до конца года.

Основными драйверами дальней
шего роста будут дальнейшие монетар-
ные стимулы от ведущих центробан-
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Ведущие российские фондовые индексы вернулись 
к докризисным значениям. В ближайшие месяцы 
рублевый индекс может вернуться к уровню 
3000 пунктов при условии, что благоприятный 
внешний фон сохранится, считают аналитики.

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО Анатолий Жданов

БИРЖА ПОШЛА НА ПОПРАВКУ
РОССИЙСКИЕ ИНДЕКСЫ ОТЫГРАЛИ МАРТ

КАК МЕНЯЛСЯ ИНДЕКС МОСКОВСКОЙ БИРЖИ С 2019 ГОДА (ПУНКТЫ) Источник: Reuters.
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НОВЫЙ МИР  
ИНВЕСТИЦИЙ  
ПОСЛЕ ВИРУСА
 
РАВИЛЬ ЮСИПОВ,
заместитель  
гендиректора УК ТФГ*

COVID-19 проходит свой пик, 
многие страны снимают каран-
тинные меры, которые были нуж-
ны, чтобы распределить нагрузку 
на здравоохранительные систе-
мы. Пандемия вызвала самые 
быстрые снижения и последую-
щие восстановления на многих 
рынках. Исторически пандемии 
всегда вызывали существенные 
изменения в развитии человече-
ской цивилизации, и текущая 
не станет исключением.
Пандемия COVID-19 сформировала 
новую систему координат финансо-
вых рынков. С одной стороны, мо-
нетарные власти залили кризис 
беспрецедентными вливаниями 
и программой количественного 
смягчения, дойдя до самой совер-
шенной формы кейнсианства — 
прямого выкупа акций и облигаций 
у рыночных игроков и раздачи де-
нег населению. Уникальной осо-
бенностью текущих стимулирующих 
монетарных политик является низ-
кая инфляция и рост дефляцион-
ных процессов, несмотря на нуле-

вые и отрицательные ставки в ре-
альном выражении.
С другой стороны, пандемия коро-
навируса заложила новые тренды, 
которые переформатируют потреби-
тельские, а вслед за этим и финан-
совые рынки. Основной тренд — ав-
томатизация труда везде и всюду, 
особенно физического. Колоссаль-
ное количество профессий исчез-
нут, институт безусловного дохода 
будет становиться неотъемлемой 
частью общества, а постоянная 
структурная безработица будет неу-
клонно расти, что даст новые вызо-
вы системам социальной защиты во 
всем мире и формирование новых 
потребительских привычек. Второй 
тренд: социальное дистанцирова-
ние и персонализация во всех сфе-
рах жизни людей — работа на уда-
ленке, онлайн-шопинг и развлече-
ния, образование, медицина, взаи-
модействие с органами власти 
и т. д. Опыт показал, что основные 
экономики оказались в целом гото-
вы к удаленному и бесконтактному 
режиму работы, но пока в режиме 
аварийного выживания. Третий 
тренд: защита здоровья и продле-
ние жизни. Основным критерием 
социального статуса становится 
доступ к медицинским технологи-
ям, который будет определяться 
не только финансовыми ресурсами. 
Четвертый тренд: энергетическая 
революция — эра углеводородов — 
прошла свои лучшие годы, а, напри-
мер, кобальт, литий, никель получа-
ют новую жизнь как источники энер-
гии. Развитие технологий сильно 
меняет ландшафт сырьевых рынков.
Российский финансовый рынок пе-
режил мартовский шок удивитель-
но легко, учитывая падение цены 

на нефть до уровня ниже, чем 
транспортные издержки, что в мо-
менте приводило к отрицательным 
ценам для производителей. Впер-
вые ЦБ на повышенную волатиль-
ность на валютном рынке ответил 
стимулирующей денежной кредит-
ной политикой и снижением ставки 
до исторически минимальных уров-
ней, что показало зрелость отече-
ственной финансовой системы. 
Прежде регулятор поднимал став-
ку, дабы создать увеличенный диф-
ференциал ставки в рублях и повы-
сить его привлекательность. В этот 
раз ФРС США и другие централь-
ные банки мира сделали большую 
часть работы путем понижения сво-
их ставок, что позволило россий-
скому ЦБ снижать ключевую ставку 
и не опасаться за дифференциал. 
Отечественные рынки акций и об-
лигаций ответили логическим ро-
стом, но по состоянию на конец 
первого полугодия потенциал дви-
жения ставок вниз ограничен, 
и остро встанет вопрос дальней
шего вектора движения.
В таких условиях наиболее остро 
встает вопрос, какую валюту и ак-
тивы выбрать. При определении 
валютной аллокации важное зна-
чение имеют инвестиционный го-
ризонт и планы на будущее. После 
девальвации 2014 года рубль был 
более доходной валютой и перевес 
в его сторону выглядел обоснован-
ным. Но в настоящее время доллар 
имеет большую привлекательность 
по сравнению с многими валюта-
ми, о чем говорит индекс доллара 
DXY на уровне 97. Однако при ва-
лютных инвестициях стоит помнить 
об особенностях налогообложения, 
которые могут оказать существен-

ное влияние на окончательный 
финансовый результат.
В условиях количественных смяг
чений предпочтительнее выглядят 
рынки, где эмиссия активов огра-
ничена. Долг можно эмитировать 
бесконечно, а вот акции или золо-
то — нет. При выборе акций стоит 
учитывать тренды, наблюдающиеся 
в мировой экономике. Сейчас мо-
гут резко расти в цене любые ак-
ции — даже компаний-банкротов 
или с высокой долговой нагрузкой, 
что наблюдается на американском 
рынке, но не стоит принимать это 
за устойчивый тренд. Наиболее 
привлекательным выглядит сектор 
услуг, спрос на которые резко вы-
рос в кризис,— ИТ-сектора, фарма-
цевтических компаний, телекомов, 
онлайн-технологий, транспортно-
логистической отрасли, киберспор-
та и онлайн-развлечений. В каж-
дом из этих секторов есть свои ли-
деры и аутсайдеры, и с целью ми-
нимизации идиосинкразического 
риска следует использовать отрас-
левые биржевые фонды.
Многие на долговом рынке сейчас 
находятся в ментальной ловушке 
низких текущих доходностей. Если 
ориентироваться на уровни доход-
ностей к погашению, то картина вы-
глядит грустной: потенциал для за-
работка низкий, учитывая текущие 
уровни ключевых ставок. Но если 
предположить, что ФРС США будет 
готова к отрицательным номиналь-
ным ставкам, то это поможет при-
вести к продолжению роста на рын-
ках облигаций развивающихся 
рынков, что даст возможность из-
влечь дополнительный доход от ро-
ста котировок и длинной дюрации. 
Основной риск для рынка облига-

ций — громадный дефицит государ-
ственных бюджетов, которые будут 
финансироваться за счет эмиссии 
нового долга, а также волны сниже-
ния рейтингов, банкротств и ре-
структуризации. Эти оба фактора 
могут вызвать расширение спре-
дов, поэтому выражение «каче-
ство — это король» актуально как 
никогда. В силу специфики россий-
ского рынка облигаций инвестор 
уже забыл, что такое массовые де-
фолты и реструктуризации, а в это 
время международные кредитные 
агентства загружены работой по 
снижению рейтингов. Текущие пре-
мии на рынке еврооблигаций спе-
кулятивного кредитного рейтинга 
(ниже ВВВ-) не предлагают адек-
ватной премии по сравнению да-
же с повышенной волатильностью 
рынка акций. В этом году предпо-
чтительнее выглядят облигации 
инвестиционного рейтинга (выше 
ВВВ-) и максимальная диверсифи-
кация портфеля. Самостоятельно 
собрать портфель из 100–200 
имен — нетривиальная задача, поэ-
тому новичкам лучше подойдут бир-
жевые фонды или ETF с готовыми 
портфелями ценных бумаг.
В заключение стоит отметить, что 
текущий кризис не привнес нового 
с точки зрения управления риском 
(не злоупотребляй кредитным пле-
чом, максимальная диверсифика-
ция, ликвидность превыше всего 
и т. д.), но полностью перезагрузит 
понимание природы будущих до-
ходностей и источников прибылей.

*Данная статья представляет 
частное мнение и не является 
индивидуальной инвестиционной 
рекомендацией.

ков и ЦБ России, а также подъем цен 
на нефть. «Представители ФРС под-
тверждают готовность к дальнейшему 
стимулированию экономики и что до 
конца 2022 года ставки останутся на те-
кущем низком уровне. На российском 
рынке основным фактором помимо си-
туации на западных и развивающихся 
площадках остаются цены на нефть. 
После заключения сделки ОПЕК+ коти-
ровки нефти уверенно растут, и, скорее 

всего, этот тренд продолжится, что 
поддержит рост на российском рынке 
акций»,— отмечает Ярослав Калугин. 
По мнению Михаила Зельцера, после 
снятия карантинных мер восстановле-
ние деловой активности в России долж-
но занять меньшее время, чем во мно-
гих других странах, а уровень безрабо-
тицы не перевалит за двузначные от-
метки, что будет позитивно сказывать-
ся на фондовом рынке •

 «Успокоение инвесторов приводит 
к восстановлению фондовых 
рынков, появлению признаков 
восстановления интереса к раз-
вивающимся рынкам, на кото-
рых сохраняются положитель-
ные реальные доходности»



Т Е М А  Н О М Е Р А 	

есмотря на то что в апреле-мае 2020 года и правительство, и руководство Банка России, и чуть поз-
же президент неоднократно давали понять, что в текущих условиях в экономике 
России термин «вертолетные деньги» нет необходимости не только применять, но 
и обсуждать, надежда на то, что в качестве мер по преодолению постэпидемиче-
ского спада в какой-то момент власти пойдут на прямую безадресную раздачу де-
нежных средств населению, у населения как минимум не угасла окончательно. 
Это полностью объяснимо психологически. Сам по себе термин «вертолетные 
деньги / деньги с вертолета» еще в 1970-х годах изобрел глава Федеральной резерв-
ной системы США Бен Бернанке.

Тогда этот термин был в чистом виде гипотетический, а Бернанке даже в страш-
ном сне не мог предположить, что через несколько десятилетий его метафора ста-
нет популярной во всех уголках мира, а тем более в России. Он всего-то и имел 
в виду (по большей части иронизируя), что эмиссионный банк, столкнувшись с не-
возможностью повысить инфляцию движением ключевой ставки (например, в эту 
ситуацию входила тогда Япония, и кто мог подумать, что на много лет вперед), дол-
жен будет изменять параметры денежного предложения самыми экзотическими 
способами. Да хоть с вертолета их разбрасывать над городами! У удачных шуток 
своя судьба, иногда великая. Мысль «деньги всем поровну, и пусть никто не уйдет 
обиженным» отлично легла на развивающиеся социальные настроения, которые 
в основном вызваны не столько желанием «халявы», сколько нарастающим спро-
сом на увеличение объемов доступного досуга и свободного времени. По большо-
му счету к кризису 2008–2009 годов идея «вертолетных денег» стала столь популяр-
ной именно потому, что к этому моменту гибкие формы занятости в основных эко-
номиках уже стали широко распространены — и всякий работающий по найму, 
который вообразил себе стодолларовую купюру, которая спускается к нему с небес 
в качестве подарка судьбы, на деле мечтал не о том, что он купит на эти деньги, но 
о лишних часах, которые проведет не за рабочим местом, зарабатывая эти деньги, 
но о дополнительном дне в парке с детьми, в ресторане с друзьями или вообще на 
городском пляже.

Неудивительно, что, когда эта нехитрая идея — спрос возможно увеличивать 
путем прямых денежных раздач — дошла до России, она вызвала здесь настоя-
щий тихий ажиотаж. Никто не верил в то, что правительство РФ будет раздавать 
людям деньги. Но при этом все видели (по крайней мере читали), что практиче-
ски так поступают правительства значительной части стран мира, не исключая 
США, где кризис, вызванный коронавирусом, в определенном смысле действи-
тельно решили «заливать» чем-то вроде «вертолетных денег» — во всяком случае, 
выплаты в $1200 на человека получила значительная часть населения Соединен-
ных Штатов. Не было смысла объяснять русским, что единственная причина, по 

которой в США и в Евросоюзе этим 
занимаются, заключается в том, 
что более безопасный, корректный 
и действенный способ — снизить 
ключевую ставку — для местных 
эмиссионных банков невозможен, 
поскольку она или уже равна нулю, 
или почти равна ему. Не может же 
правительство сверхдержавы Россия 
уважать и жалеть свое население 
меньше, чем правительство других 
сверхдержав?

А значит, надо надеяться. Глава ЦБ 
Эльвира Набиуллина, пытавшаяся 
в мае объяснить россиянам, что «вер-
толетные деньги» — это не только 
плохо для России, но и просто не нуж-
но, не была услышана. Да и Владимир 
Путин, объявлявший безадресные ме-
ры поддержки «популизмом», на кото-
рые Россия не пойдет, по большому 
счету — тоже. Ведь они это не всерьез. 
Ведь нам дадут вкусить этого чуда XXI 
века, когда тебе вне зависимости от 
того, кто ты и как тебя зовут, выдают 
деньги за просто так, только потому, 
что ты существуешь. Ведь мы этого до-
стойны? На деле этот механизм дей-
ствительно стар как мир — во многом 
социальная политика имперского Ри-
ма действительно была основана на 
практически безадресных раздачах 

ТЕКСТ Дмитрий Бутрин
ФОТО �Design Pics/ 

Getty Images

D
ES

IG
N

 P
IC

S 
/ 

G
ET

TY
 IM

AG
ES

 ДЕНЬГИ С ВЕРТОЛЕТА 
И БЕЗ НЕГО

После многих недель обсуждения антикризисных 
планов правительство еще на шаг отдалилось 
от идеи, вызывающей жгучее любопытство у боль-
шей части населения России,— «вертолетных денег». 
Впрочем, несмотря на это, новые меры господдерж-
ки населения, объявленные 23 июня Владимиром 
Путиным, делают «посткоронавирусные» меры все 
более похожими на безадресные прямые раздачи — 
они ориентированы на все семьи с детьми, на целые 
отрасли и индустрии. Точный баланс между полити-
чески эффективным «популизмом» безадресных мер 
и экономически эффективным, но почти бесполез-
ным для политиков решением конкретных проблем 
узких групп России еще предстоит найти.



зерна, а иногда и денег. Правда, к со-
вокупному спросу в пределах рим-
ских кварталов, к курсу сестерция 
по отношению к парфянской драхме 
и к темпам роста промышленного 
производства в палатинских кварта-
лах эти «вертолетные деньги» не име-
ли никакого отношения (да и меха-
низм предоставления их был прин-
ципиально другим — серебро Рима 
нельзя было «напечатать», его в основ-
ном завоевывали) — политика тут 
играла роль куда как более важную, 
нежели экономика.

И за две тысячи лет мало что изме-
нилось. Когда Владимир Путин 23 ию-
ня объявил о второй выплате семьям 
с детьми по 10 тыс. руб. на ребенка 
(первая уже реализуется с мая), в сущ-
ности, это было уже достаточно точ-
ным аналогом «вертолетных денег» 
в римской ситуации. И, хотя Бен Бер-
нанке имел в виду нечто иное, гражда-
не республик остались в этой части та-
кими же римлянами: им неважно, где 
государство берет то, что раздает бес-
платно, хорошее государство, которое 
нужно поддерживать на плебисцитах, 
поступает именно так и никак иначе.

В каждой метафоре есть только доля 
метафоры — проблема заключается 
в том, что, несмотря на осознание того, 

что в России безадресные меры под-
держки экономики после «коронави-
русного» спада объявлены нежелатель-
ными, они вовсе не исчерпываются де-
нежными раздачами домохозяйствам, 
в сущности, неотличимыми в этом 
смысле от американских (и с учетом 
разницы в уровне цен и структуре по-
требления в США и России даже сопо-
ставимы друг с другом, хотя Дональд 
Трамп выглядит щедрее). Вторая со-
ставляющая новых мер поддержки 
экономики, объявленная Владимиром 
Путиным,— фронтальное снижение 
налогов для всей IT-индустрии. Здесь, 
правда, речь идет не столько об анти-
кризисных действиях, сколько о впол-
не реальной поддержке отрасли, в ко-
торой Россия действительно имеет 
шансы в будущем занять приличное 
место в мировом разделении труда.

Тем не менее это лишь на шаг даль-
ше от безадресной поддержки, кото-

рой уже довольно много и в уже реа-
лизуемых мерах поддержки Белым 
домом экономики в 2020 году, и в го-
товящемся, но пока не утвержденном 
общенациональном плане посткри-
зисного восстановления на 2020–2021 
годы объемом 2,5% ВВП ежегодно. Те-
оретически большая часть этих мер 
вызвана необходимостью — напри-
мер, списываемые льготные кредиты 
под 2% годовых при условии несокра-
щения занятости в системообразую-
щих компаниях. Это не «деньги бес-
платно всем», но «деньги почти бес-
платно довольно многим» — разница 
есть, но она, в сущности, не так прин-
ципиально отличает этот момент 
в экономической политике РФ вес-
ной-летом 2020 года от реальных «вер-
толетных денег», у которых действи-
тельно есть свои большие и общеиз-
вестные недостатки. Объяснить, на-
пример, что «инфляционный налог» 

собирается со всех — и он действи-
тельно платится нами ежедневно 
в невидимой форме в обмен на воз-
можность помогать семьям, отраслям, 
компаниям, да много кому,— очень 
сложно. Но от того, что это сложно 
объяснить, он никуда не денется.

Но никуда не денется и политика: 
как бы ни хотелось видеть в прави-
тельстве РФ «настоящих технократов 
чистой воды», которые не имеют ника-
ких других целей, кроме роста ВВП на 
максимальном уровне, политики оста-
ются политиками, экономические 
средства неотделимы от политических 
целей. В этом нет никакой российской 
специфики — баланс между столь эф-
фектными «вертолетными деньгами», 
пусть и в более пристойной обертке, 
и предельно рациональными эконо-
мическими планами все равно будет 
смещаться политическими обстоятель-
ствами в сторону того, что выглядит 
так красиво: деньги с неба просто так. 
Мы можем утешить/огорчить наших 
читателей только одним соображени-
ем: власти России в 2020 году действи-
тельно чрезвычайно скромны и в обе-
щаниях, и в безадресных раздачах, по 
крайней мере по меркам сверхдержав.

И уж не знаем, как вам, а нам это 
скорее нравится •

Это не «деньги бесплатно всем», 
но «деньги почти бесплатно 
довольно многим»



Новые бедные
кономический кризис, вызванный глобальной эпидемией, привел к резкому сокращению до-

ходов населения. Полный масштаб потерь, связанных с кризисом, еще не ясен 
и не полон. Оценки МВФ (опубликованные в апреле) предсказывают, что ВВП 
большинства стран сократится на 2–5% в 2020 году. Предварительные оценки 
Всемирного банка, опубликованные в марте-апреле, показывали, что в резуль-
тате кризиса 60–150 млн человек в мире окажутся в состоянии крайней бедно-
сти. Обновленные оценки, опубликованные в мае-июне, называют более высо-
кую цифру: используя черту бедности, отражающую уровень развития стран 
(от $1,9 в день на душу по ППС для самых бедных стран до $27,1 для стран с вы-
соким ВВП на душу), Всемирный банк оценил, что дополнительно 235 млн чело-
век в мире окажутся за чертой бедности в 2020 году. Оценка, использующая об-
щую для всех стран черту, дает порядка 150 млн новых бедных. Институт ООН 
по развитию, в свою очередь, опубликовал оценку в 150 млн новых бедных (ис-
пользуя прогнозы МВФ). Более пессимистичные прогнозы, учитывающие нео-
пределенность спада экономики, предсказывают увеличение бедности на 400–
500 млн человек.

Реальное ухудшение положения может быть острее, как показывают детальные 
страновые прогнозы. Например, в Турции, по оценке Всемирного банка, уровень 
бедности увеличился на четверть. В Индонезии бедность возрастет почти на 30%. 
В Бразилии, даже с учетом антикризисных денежных выплат, доходы беднейшей 
четверти населения упадут на 7%. Долгосрочные последствия кризисного ухудше-
ния жизненного уровня населения могут быть опасными для будущего человече-
ского капитала многих стран.

Средства защиты доходов
На сегодняшний день 195 стран уже 
ввели (или планируют ввести) меры 
социальной защиты для преодоления 
негативных социальных последствий 
кризиса. Денежные выплаты в систе-
ме социальной помощи (нестраховая 
форма социальной защиты) — самая 
распространенная и наиболее эффек-
тивная форма поддержки доходов на-
селения. Для борьбы с последствиями 
кризиса 124 страны на сегодняшний 
день ввели новые денежные пособия 
или внесли изменения в уже существу-
ющие программы выплат, адаптируя 
их к условиям кризиса. Такая адапта-
ция программ идет по четырем на-
правлениям:

— упрощение доступа к денежной 
помощи (административных правил 
назначения пособий или условий 
их выплаты) — 47 стран;

— расширение охвата путем вклю-
чения новых групп в существующие 
выплаты или введения новых времен-
ных пособий — 167 стран;

— увеличение размеров выплат 
уже существующим получателям — 
54 страны;

— увеличение размеров выплат 
и охвата населения — 13 стран.

Более 1 млрд человек охвачены та-
кого рода программами. Последняя, 
наиболее многоплановая четвертая 
группа (13 стран) отличается, как пра-
вило, высоким уровнем развития ин-
ститутов социальной защиты и нали-
чием множества инструментов под-
держки доходов населения. В России 
принят подход, похожий на политику 
развитых стран (четвертая группа): 
сделаны шаги по административному 
упрощению, по увеличению охвата су-
ществующими мерами и по увеличе-
нию выплат, причем существенному.

ФОТО AP

AP

ЦЕНА COVID-19
ВО СКОЛЬКО ОБОЙДЕТСЯ ПАНДЕМИЯ РОССИИ И ДРУГИМ СТРАНАМ

Мир столкнулся с беспрецедентным кризисом,  
который рискует обернуться долгосрочными  
последствиями. Антикризисные меры почти  
во всех странах используют социальную помощь  
как инструмент предотвращения массового  
обнищания населения, но по сравнению с другими 
мерами она остается второстепенной строкой  
госбюджетов.

РУСЛАН ЕМЦОВ,
ведущий экономист,  
Всемирный банк
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Дети — прежде всего
Большинство мер по поддержке насе-
ления в России направлены на расши-
рение охвата семей с детьми (напри-
мер, новые пособия для детей от трех 
до семи лет из малоимущих семей) 
и значительное увеличение выплат 
для уже существующих получателей. 
Большинство этих мер были заявлены 
в специальном послании президента 
РФ от 15 января 2020 года, до проявле-
ния глобального кризиса в России, как 
меры долгосрочной демографической 
политики. Семьи с детьми — уязвимая 
социальная группа, отличающаяся по-
вышенными рисками бедности. Выде-
ление большей части средств антикри-
зисных мероприятий в этом направле-
нии — мера, повышающая долю мало-
обеспеченных среди получателей по-
мощи от государства. Столь же таргети-
рованной является и другая мера — 
облегчение доступа к пособиям 
по безработице.

Во многих странах дополнитель-
ные выплаты для уже существующих 
малообеспеченных получателей мер 
поддержки играют основную роль 
в антикризисных программах посо-
бий. Например, во Франции получа-
телям адресной социальной помо-
щи (RSA) введена доплата в размере 
€100–150 в месяц. Испания ввела про-
грамму гарантированного минималь-
ного дохода, введение которой было 
назревшей необходимостью. Новое 
пособие включит около 5 млн наиме-
нее обеспеченных семей. В Турции 
дополнительные средства из Фонда 
стабилизации были направлены 
на увеличение бюджетов местных 
отделений социальной помощи для 
увеличения выплат различным кате-
гориям малообеспеченных получате-
лей (по усмотрению местных сооб-

ществ). В Великобритании семьи 
с детьми, ранее получавшие бесплат-
ное школьное питание, стали полу-
чать увеличенные выплаты в денеж-
ной форме. В США все налогоплатель-
щики с доходами ниже $75 тыс. в год 
получили выплаты в размере $1200 
на взрослого и $500 на каждого ре-
бенка независимо от того, являлись 
ли они получателями социальной 
помощи до кризиса или нет.

Немало стран предпочли напра-
вить новые меры поддержки на тех, 
кто ранее не был включен в систему 
социальной защиты из-за работы 
в неформальном секторе экономики. 
Именно этот сектор понес самые 
большие потери из-за кризиса. Так, 
США для самозанятых и для работни-
ков платформ и агрегаторов (таких 
как Uber) ввели право на пособия 
по безработице, хотя ранее они 
не подлежали социальному страхова-
нию. В Бразилии основная програм-
ма социальной помощи увеличила 
число получателей на 1 млн семей 
за счет семей, ранее не прошедших 
тест по уровню доходов и не признан-
ных малообеспеченными, притом 
что источником их доходов являлась 
неформальная занятость. Все они по-
лучили право на ежемесячные выпла-
ты в размере $115 на члена семьи. 
В Испании лица, оказывающие персо-
нальные услуги по уходу за детьми 
или престарелыми, получили право 
на пособие по безработице независи-
мо от их страховых взносов. В России 
введена система скидок на взносы 
в фонды социального страхования 
для малых и средних предприятий 
и субсидий таким предприятиям для 
фонда заработной платы, специаль-
ные меры поддержки работников не-
формального сектора.

«Вертолетные деньги»
Некоторые страны и территории пред-
почли раздачу денег всему населению 
или значительной его части для стиму-
лирования совокупного спроса. Напри-
мер, Гонконг и Сингапур ввели однора-
зовую выплату всем гражданам в суще-
ственных размерах — около $1000 
и $120 соответственно. Южная Корея — 
единовременную выплату для 70% до-
мохозяйств. Сторонники «вертолетных 
денег», или безусловного базового дохо-
да (ББД), видят в этом кризисе возмож-
ность реализовать свою концепцию. Од-
нако ББД предполагает постоянные вы-
платы, не ограниченные каким-то сро-
ком и установленные на уровне, обе-
спечивающем прожиточный минимум. 
Меры, вводимые для борьбы с кризи-
сом,— временные. Типичная продол-
жительность выплат — три месяца.

В России стоимость пакета мер под-
держки доходов составила 500 млрд 
руб., или порядка 0,4% ВВП. Это не-
сколько меньше, чем среднемировая 
цифра (0,6% ВВП). Россия ближе всего 
по этому показателю к Великобрита-
нии, но значительно уступает боль-
шинству стран.

Выплаты  
ниже потребностей
По мнению известного экономиста 
Мартина Раваллиона, направление 
на меры поддержки доходов менее 
2% ВВП не позволит предотвратить рез-
кого роста бедности. В большинстве 
стран масштабы расходов (см. таблицу) 
значительно уступают по своим мас-
штабам необходимому размеру ком-
пенсаций.

Важно отметить, что стоимость мер 
прямой поддержки доходов населения 
через нестраховые программы социаль-
ной помощи — лишь небольшая часть 

всего пакета антикризисных мер. Боль-
шая часть расходов бюджетов идет 
на поддержание бизнеса и занятости. 
Так, США потратили на прямые выпла-
ты около $290 млрд, а весь пакет анти-
кризисных мер, включая поддержку 
бизнеса, отсрочки налогов и обязатель-
ных платежей и страховые пособия 
по безработице, составил более $1 трлн. 
В Германии на прямую поддержку дохо-
дов было потрачено 1,45% ВВП, а на все 
меры по борьбе с кризисом — 10,3% 
ВВП. Россия тут не исключение: стои-
мость всего пакета антикризисных мер 
оценивается НИФИ в 2,6% ВВП, в то вре-
мя как прямой поддержки — 0,4%.

Средний размер выплат в мире — 
$44 на душу населения, в развитых 
странах — $99 в месяц. В России сред-
ний размер выплат тоже порядка $100 
в месяц. При этом средняя черта бед-
ности по группе стран, где прожива-
ет большинство населения (по клас
сификации Всемирного банка — 
со средним уровнем дохода), это бо-
лее $100 в месяц. Такая же черта среди 
«богатых» стран — почти $700, а для 
России — $330.

Поэтому для «богатых» стран выпла-
ты кажутся намного меньше, чем по-
требности. При сравнении с чертой 
бедности для развитых стран эти раз-
меры невелики, но большинство ма-
лообеспеченных уже охвачены доста-
точно щедрыми выплатами в суще-
ствующих схемах социальной помо-
щи. Поэтому страны могут позволить 
себе минимальные прямые выплаты 
наиболее нуждающимся и сосредото-
чить основные ресурсы на поддержке 
занятости и деловой активности. 
В России с традиционно низкими 
социальными выплатами в адресных 
программах возможность такого ма-
невра ограничена •

ЦЕНА СОЦИАЛЬНОЙ ПОМОЩИ И ОХВАТ МЕР ПОДДЕРЖКИ
СТРАНЫ ЧИСЛО ЖИТЕЛЕЙ 

СПАД ВВП  
В 2020 ГОДУ (%)

ВСЕ ЗАТРАТЫ  
НА СОЦПОДДЕРЖКУ (% ОТ ВВП)

ЗАТРАТЫ НА СОЦПОДДЕРЖКУ 
($ МЛРД) 

ВВП НА ДУШУ НАСЕЛЕНИЯ 
($)

ПОЛУЧАТЕЛИ СОЦПОДДЕРЖКИ  
К НАСЕЛЕНИЮ (%)

АРГЕНТИНА 44494502 -6,6 0,89 0,29 7,265 41,2 

АВСТРАЛИЯ 24982688 -8,0 0,97 14916 47,058 27,2

БРАЗИЛИЯ 209469333 -5,9 1,18 0,56 6,856 50,0

БОЛГАРИЯ 7025037 -3,4 0,14 0,02 8,840 7,3

ЧИЛИ 18729160 -6,2 0,13 0,30 12,756 47,0

КИТАЙ 1392730000 0,8 0,16 43852 9,668 3,5

ГЕРМАНИЯ 82905782 -6,9 1,45 54,35 45,066 

ГРЕЦИЯ 10731726 -9,7 0,17 0,36 19,508 6,1

ГОНКОНГ 7451000 -5,0 0,24 0,90 49,536 93,9

ИНДИЯ 1352617328 0,5 0,84 23,21 2,048 54,1

ИНДОНЕЗИЯ 267663435 -0,5 0,63 28642 4,014 43,1

ИТАЛИЯ 60421760 -8,9 0,81 15,71 31,976 

ЯПОНИЯ 126529100 -4,8 2,01 107,02 41,986 100,0

МЕКСИКА 126190788 -7,6 0,74 31229 8,444 

МОНГОЛИЯ 3170208 -2,8 2,36 0,27 3,601 44,5

НОВАЯ ЗЕЛАНДИЯ 4841000 -8,3 0,96 26665 37,360 

РОССИЯ 144478050 -5,4 0,40 28611 10,185 75,0

СИНГАПУР 5638676 -4,5 0,49 18323 127,771 81,6

ЮЖНАЯ АФРИКА 57779622 -7,2 0,96 18295  4,527 21,6

ЮЖНАЯ КОРЕЯ 51606633 -1,3 1,08 43938 30,504 100,0

ИСПАНИЯ 46796540 -8,4 0,24 13210 29,642 10,7

ТУРЦИЯ 82319724 -6,1 0,33 44137 7,719 19,9

ВЕЛИКОБРИТАНИЯ 66460344 -7,0 0,37 44136 45,745 14,2

США 328000000 -6,4 1,41 290,01 62,795 24,4

УЗБЕКИСТАН 32955400 -0,1 2,07 44044 1,585 

Источники: данные Всемирного банка, МВФ.
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ЧТОБЫ УНИЧТОЖИТЬ КРИЗИСЫ, НАДО УНИЧТОЖИТЬ КАПИТАЛИЗМ.

И. В.  СТАЛИН (ИЗ ДОКЛАДА НА XVI СЪЕЗДЕ ВКП(Б)  В 1930 ГОДУ)

Необычный кризис
рансформация в масштабный кризис, казалось бы, обычной инфекционной проблемы, с чем 

человечество даже в недавно начавшемся XXI веке уже сталкивалось не раз — 
от вспышки атипичной пневмонии (2003 год) и птичьего гриппа до ближневосточ-
ного коронавируса MERS (2013 год),— показала, как все взаимосвязано в глобали-
зированном мире и насколько мировая экономика и финансовые рынки зависят 
от решений политиков. Первоначальная недооценка опасности, а затем гипертро-
фированная, почти паническая реакция властей большинства государств на рас-
пространение коронавируса, притом что эпидемиологический порог в 5% от чис-
ленности населения нигде так и не был достигнут, привела к чрезвычайно жест-
ким карантинным мерам, к закрытию целых регионов и отраслей, блокировке 
экономической деятельности, товарных и транспортных потоков. 

Кризис 2020 года, отчасти рукотворный, оказался самым необычным экономи-
ческим кризисом в истории человечества. Внезапная остановка мировых произ-
водственных и торговых цепочек, повсеместное обрушение потребительского 
спроса, резкий рост безработицы и рисков массовых банкротств, возникновение 
линий разломов глобального экономического пространства по государственным 
границам заставили правительства и бизнес задуматься об альтернативных цепоч-
ках поставок, об уменьшении зависимости от внешних рынков, о локализации 
производств и региональной кооперации, о рисках заимствований в иностранных 
валютах, о развитии дополнительных платежных систем и о приоритетах 
собственных источников капитала.

Опасные дисбалансы
Центральные банки многих стран пы-
таются решить проблемы националь-
ных экономик масштабными денеж-
ными эмиссиями и выкупом активов. 
Наибольший вклад в этот процесс вно-
сит Федеральная резервная система 
США, предоставившая финансовому 
рынку триллионы долларов через вы-
куп ценных бумаг и операции обратно-
го репо. Ожидается, что к концу 2020 
года объем активов на балансе ФРС до-
стигнет $12 трлн. Но масштаб пробле-
мы намного серьезнее.

Доминирование доллара в междуна-
родных расчетах упрощает проведение 
операций в условиях глобализации, но 
одновременно является основной при-
чиной многих дисбалансов, потому что 
в существующей мировой финансовой 
системе для поддержания глобальной 
платежеспособности Соединенным 
Штатам необходимо экспортировать 
доллары во внешний мир в обмен на 
товарный импорт (покупку продукции 
Китая, Европы, Японии, Мексики 
и т. д.) и возвращать эти доллары обрат-
но через рынок капитала. Так в США 
возникает отрицательное сальдо торго-
вого баланса (с которым администра-
ция Трампа пытается бороться тарифа-
ми и торговыми войнами), зато стра-
ны — торговые партнеры охотно поку-
пают казначейские облигации США 
и инвестируют в акции американских 
корпораций. При такой конструкции 
финансовых отношений Соединенные 
Штаты не особо заботит проблема соб-
ственных долгов. Более того, чем актив-
нее международная торговля, тем до-
ступнее американский рынок капита-
ла и долларовые заимствования для 
остальных участников глобальных вза-
имоотношений и тем популярнее дол-
лар как валюта расчетов и резервов. 

Но… если хоть что-то идет не так, то 
любые проявления кризиса на амери-
канском рынке немедленно трансли-
руются во внешний мир. Кризисы при-
водят к резкому сокращению объемов 

ДЕГЛОБАЛИЗАЦИЯ ФИНАНСОВ
КАКОЙ СТАНЕТ МИРОВАЯ ФИНАНСОВАЯ СИСТЕМА ПОСЛЕ КОРОНАКРИЗИСА 

2020 год запомнится человечеству надолго. Всему миру предстоит непростая  
и длительная борьба с экономическими и социальными проблемами, но сейчас,  
когда опасность коронавируса отходит на второй план, а страны и континенты  
пытаются постепенно вернуться к привычной жизни, наступает время извлекать 
уроки и делать выводы. Каким будет посткоронакризисный мир, можно только  
догадываться, но очевидно, что прежним он не будет.
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мировой торговли и к падению сырье-
вых цен, что быстро создает колоссаль-
ный дефицит долларов на внешних 
для США финансовых рынках. Обвал 
на фондовых площадках становится 
дополнительным ударом, поскольку 
ведет к потере стоимости активов, в ко-
торые инвестировались средства тор-
говых партнеров Америки и стран, 
продающих сырье на мировом рынке 
за доллары, а сжатие ликвидности рез-
ко ухудшает условия получения новых 
долларовых заимствований и рефи-
нансирования сделанных ранее.

Путь на регионализацию 
финансов
Коронакризис по масштабам послед-
ствий превзошел кризис 2008 года. Пе-
ред всеми странами стоит задача вос-
становления национальных экономик 
после всеобщей остановки на каран-
тин. Но возможность компенсировать 
экономические потери за счет денеж-
ных эмиссий центральных банков 
и пакетов стимулирующих мер прави-
тельств есть лишь у ограниченного 
числа государств, чьи валюты призна-
ются резервными, чья вовлеченность 
в мировую экономику существенна 
и чьих активов достаточно, чтобы не 
вызвать такими эмиссиями резкой де-
вальвации своих национальных ва-
лют. Большинству остальных стран 
придется жестко конкурировать за до-
ступ к потребительским рынкам США 
и других развитых государств, чтобы 
перезапустить экономики и получить 

возможность обслуживать свои обяза-
тельства, в том числе в долларах, и ре-
финансировать долги. Перипетии по-
добной конкуренции в нефтегазовой 
сфере уже затронули Россию и страны 
ОПЕК, нечто подобное будет происхо-
дить и у большинства товаропроизво-
дителей из развивающихся стран. 

Поскольку встает задача большей гео-
графической локализации товарных, 
производственных, ресурсных и фи-
нансовых цепочек — таков урок коро-
накризиса,— открывается путь на реги-
онализацию отношений взамен забук-
совавшей глобализации. 

Существующая сейчас глобальная 
экономика постепенно будет трансфор-
мироваться в композицию отдельных 
макрорегионов, в которых будет высо-
кий уровень развития технологий, до-
статочно ресурсов и мощностей, соб-
ственный потребительский рынок и си-
стема стимулирования внутреннего 
спроса и более короткие цепочки созда-
ния добавленной стоимости. Это обе-
спечит выживаемость и определенную 
защиту от приходящих извне кризисов. 

Деглобализация станет в ближайшие 
несколько лет новым мировым трен-
дом. Государства, которые не смогут ре-
шить задачи частичной локализации 
и контроля жизненно важных для их 
экономики цепочек, обречены на но-
вый кризис уже в обозримом будущем.

Центрами кристаллизации таких ма-
крорегионов станут государства, обла-
дающие контролем над рядом важных 
узлов уже существующей мировой эко-

номической, финансовой и технологи-
ческой и информационной систем. 
Здравый смысл также подсказывает не-
обходимость создания региональных 
платежных систем, способных обеспе-
чивать проведение расчетов и поддер-
живать определенную финансовую не-
зависимость, в том числе ограничен-
ную чувствительность региональных 
рынков к возможным проблемам с дол-
ларовой ликвидностью.

Китай и соседние с ним страны, 
в полной мере ощутившие на себе тор-
говые войны США, постепенно пере-
страивают свои экономические роли 
в пользу азиатского рынка. К началу 
2020 года порядка 60% торговли госу-
дарств Юго-Восточной Азии осущест-
влялось уже внутри этого региона. 

Санкции США как повод 
для регионализма
К большей регионализации мировых 
финансов также может привести санк-
ционная политика США, которая рас-
сматривается американскими кон-
грессменами в качестве наиболее пред-
почтительного инструмента политиче-
ского и экономического давления как 
на противников, так и на союзников. 
Глобальные финансовые системы, пре-
вращенные в инструмент контроля, 
сбора информации и/или перекрытия 
международных экономических пото-
ков, угрожают безопасности и разви-
тию очень многих стран. Санкции 
США, в том числе и вторичные, являют-
ся дополнительным препятствием для 

восстановления мировой экономики 
после коронакризиса. Глобальные пла-
тежные системы, такие как SWIFT, бы-
ли удобны и снижали трансакционные 
издержки, но после терактов 11 сентя-
бря 2001 года Минфином США была за-
пущена программа отслеживания фи-
нансирования терроризма (TFTP), 
и SWIFT стала использоваться в каче-
стве ключевого источника данных. 

Используя контроль над глобальной 
финансовой сетью, США могут в одно-
стороннем порядке отказывать тем или 
иным странам и компаниям в доступе 
к рынкам.

В санкциях против Ирана также не 
без SWIFT. В 2018 году со стороны аме-
риканских политиков звучали угрозы 
отключить Россию от системы SWIFT. 
Сейчас США разворачивают новую хо-
лодную войну в отношении Китая, 
и системы финансовых коммуникаций 
вновь станут инструментом давления.

Но глобальные экономические про-
блемы делают процесс координации 
действий США со своими союзникам 
более сложным. Национальные инте-
ресы в период кризисов становятся 
приоритетнее, чем ритуалы и регла-
менты эпохи холодной войны.

В ответ на чрезмерное использова-
ние санкций США крупные государства 
пойдут по пути разработки альтерна-
тивных систем международных плате-
жей. Можно не сомневаться, что в обо-
зримом будущем возрастет роль евро. 
Процесс перехода на платежи в евро 
ускорится, если вторичные санкции 
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США в отношении европейских компа-
ний окажутся чрезмерно жесткими. Ес-
ли Китай сделает свой финансовый сек-
тор более открытым для мировых пото-
ков капитала, то и юань увеличит свою 
долю в международных расчетах. 

Повышению роли региональных 
валют будет способствовать также раз-
витие цифровых технологий и разноо-
бразие автономных информацион-
ных сетей. И чем больше США будут 
предпринимать действий по исполь-
зованию глобальных финансовых 
сетей как оружия принуждения, тем 
больше это будет подрывать к ним 
доверие и вынуждать остальной мир 
к созданию альтернатив.

Цифровой мир,  
цифровая торговля,  
цифровые валюты
Коронавирусные карантины усилили 
роль популярных цифровых техноло-
гий как в жизни обычных граждан 
разных стран, так и в деятельности 
множества экономических субъектов. 
Заказывать что-либо и расплачиваться 
с помощью приложений на смартфо-
нах становится привычным для мил-
лиардов человек. Следующим шагом 
будет появление национальных циф-
ровых валют. Сейчас средства в элек-
тронных кошельках и деньги для рас-
четов через интернет — это кредиты 
и дебеты на банковских счетах. 

Криптовалюты апогей своего хайпа 
уже пережили, нагрузили электростан-
ции, превратились в инструмент спе-
кулятивных игр и вывоза капитала, 
так и не став кредитными деньгами 
или средствами денежного обраще-
ния. К тому же государства и централь-
ные банки дали понять, что они не со-
бираются упускать контроль над де-
нежными эмиссиями и финансовым 
регулированием, поэтому серьезного 
будущего у криптовалют пока нет.

Благодаря коронакризису открыва-
ются перспективы государственных 
электронных денег со своей системой 
верификации, расчетов и клиринга, 
которые позволят проводить трансак-
ции с помощью программных 
устройств, пополнять счета и совер-
шать покупки без задействования ос-
новного банковского счета, что сдела-
ет цифровую торговлю более безопас-
ной и удобной. А у центральных бан-
ков и правительств появится допол
нительная возможность проводить 
денежную эмиссию в особом контуре 
денежного обращения, который свя-
зан с производством товаров и услуг 
и с цифровой сферой, а не с банков-
ской системой. С одной стороны, циф-
ровые деньги позволят увеличить мо-
нетизацию экономики, а с другой сто-
роны, выведут часть денежного обра-
щения за пределы банков, в которых 
и так оседает большая часть средств, 
направляемых на поддержку эконо-
мик в кризис, и дадут дополнитель-
ную свободу движению капитала.

Китай, участвующий в технологиче-
ской и экономической конкуренции 
с Соединенными Штатами, станет 
первой страной, запустившей особые 
цифровые деньги. В мае 2020 года ки-
тайское правительство запустило пи-
лотную программу официальной циф-
ровой версии юаня. Программа раз-
вернута в городах Шэньчжэнь, Сучжоу, 
Чэнду и Сюнань. Местные китайские 
СМИ сообщают, что часть денег была 
распределена в виде транспортных 
субсидий, выплачиваемых частным 

лицам в Сучжоу. Платежи за потреби-
тельские товары с помощью мобиль-
ных приложений крупных технологи-
ческих компаний достигают 16% ки-
тайского ВВП, поэтому у цифрового 
юаня неплохие перспективы.

Введение в обращение подкон-
трольной государству цифровой валю-
ты позволит властям контролировать 
платежи и денежные переводы без по-
средников в виде банков и платежных 
систем, таких как, например, Visa 
и MasterCard, а в китайском случае 
China UnionPay, Alipay, Tenpay, 
WeChat Pay и пр., а это значит, что го-
сударство получает дополнительный 
инструмент борьбы с черным рынком 
и с уклонением от уплаты налогов.

Дальнейшее совершенствование си-
стем цифровых валют позволит в обо-
зримом будущем перейти к трансгра-
ничным операциям, что избавит от 
необходимости использовать SWIFT.

В развертывании цифровой версии 
юаня эксперты уже видят угрозу фи-
нансовому доминированию США. 
«Цифровая валюта Китая может бро-
сить вызов доллару… Некоторые на-
блюдатели считают, что виртуальный 
юань может укрепить власть прави-
тельства над финансовой системой 
страны и в один прекрасный день, воз-
можно, даже изменить глобальный ба-
ланс экономического влияния»,— счи-
тает агентство Bloomberg в своем обзо-
ре от 1 июня 2020 года. Цифровой юань 
в будущем может влиять на геополити-
ческие процессы. Соединенные Штаты 
сейчас используют санкции в качестве 

основного инструмента политического 
и экономического давления на другие 
страны, в том числе и ядерные держа-
вы. Платежная система на основе циф-
рового юаня и подобных цифровых ва-
лют будет рассматриваться американ-
ской стороной как потенциальный 
механизм обхода санкций, поскольку 
у компаний из России, Ирана, Китая 
и пр. может появиться возможность 
перевести цифровую валюту и рассчи-
таться по контрактам, минуя междуна-
родные платежные системы, основан-
ные на долларах и контролируемые 
Минфином США. Но противодейство-
вать этому будет сложно, а по мере со-
вершенствования технологий станет 
практически невозможно, поэтому 
цифровые валюты могут получить 
широкую политическую поддержку 
во многих странах.

Эпикриз коронакризиса
Коронакризис-2020 показал неэффек-
тивность глобальных институтов 
управления, которые так и не смогли 
помочь государствам скоординировать 
усилия по борьбе с распространением 
вируса и очень ограничены в инстру-
ментариях по выводу мировой эконо-
мики из рецессии. Борьба с последстви-
ями кризиса зачастую проходит под де-
визом закона джунглей «Каждый сам 
за себя». Начавшиеся геополитические 
изменения несут в себе большую долю 
неопределенности, повышается конку-
ренция, ускоряется регионализация. 
Цифровые технологии в финансовой 
сфере и электронная торговля становят-
ся необходимыми условиями для вы-
живания очень многих бизнесов. Огра-
ничения, создаваемые существующей 
глобальной финансовой инфраструк
турой, будут стимулировать создание 
множественных альтернативных ин-
формационно-финансовых сетей. Будет 
меняться финтех и банковская сфера, 
появляться особые контуры денежного 
обращения. В таких условиях растет 
ценность инноваций, но и возрастает 
цена ошибок. Все проекты должны 
проходить проверку на возможность 
кооперации с другими сетями и оцени-
ваться исходя из требований долгосроч-
ной жизнеспособности в условиях про-
тиводействия конкурентов и меняю-
щейся экономической модели. 

В начавшейся деглобализации пре-
имущество получат те страны, кото-
рые будет создавать свои правила 
и технологии и последовательно 
отстаивать собственные интересы, 
в том числе в финансовой сфере •

Коронакризис по масштабам  
последствий превзошел  
кризис 2008 года
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марте розничное кредитование в целом показало неплохие результаты — портфель банков вырос 
на 290 млрд руб., или 1,6% против 1,2% в феврале. Казалось бы, наметилось оживле-
ние. Однако нерабочий апрель и резкое замедление всей экономики оказались 
сложным испытанием для многих. «В таких сложных обстоятельствах обычно про-
исходит снижение кредитования. Спрос населения на кредиты снижается, и банки 
тоже более осторожно оценивают кредитные риски»,— заявила председатель ЦБ 
Эльвира Набиуллина 24 апреля на пресс-конференции по итогам заседания совета 
директоров, уточнив, что регулятор ожидает нулевой динамики в рознице по ито-
гам года, «может быть, чуть в отрицательной зоне».

Цифровизация в условиях изоляции
Однако катастрофического замедления бизнеса не произошло. В условиях панде-
мии изменились принципы работы с розничными клиентами. В первую очередь 
наибольшую востребованность получили дистанционные сервисы, и те банки, кто 
успел до пандемии качественно развить эту систему, оказались в выигрыше. Как 
рассказали в Газпромбанке, там уже в самом начале периода изоляции стали актив-
но оповещать клиентов о доступности большинства банковских продуктов и услуг 
в мобильном приложении и интернет-банке. Наиболее популярные сервисы — по-
гашение кредита, денежные переводы или оплата счетов.

«Сегодня цифровизация нашей текущей розничной базы превышает 70%,— гово-
рит первый вице-президент, член правления Газпромбанка Алексей Попович.— 
Доля продаж потребительских кредитов с использованием цифровых каналов со-
ставляет 80%».

Цифровые каналы позволяют нарас-
тить число выдаваемых карт, уверены 
в Газпромбанке. С июля банк запуска-
ет эмиссию виртуальных карт, сначала 
кредитных, потом дебетовых. Уже се-
годня доступен выпуск неименных 
виртуальных карт в небанковских 
приложениях. Этот проект банк реа-
лизует совместно с сетью АЗС «Газ-
промнефть».

С августа 2019 года, когда был запу-
щен проект, объем эмиссии уже пре-
высил 500 тыс. карт. «Мы будем расши-
рять эту программу в рамках сотруд-
ничества с „Газпром нефтью“, а еще 
планируем встраивать эту технологию 
в приложения других наших партне-
ров и создавать совместные виртуаль-
ные карты,— рассказал ранее агент-
ству „Интерфакс“ первый вице-прези-
дент, член правления Газпромбанка 
Алексей Попович.— Сейчас активно 
прорабатываем подобный проект с ли-
дерами из других направлений бизне-
са. Планируем такие карты внедрить 
уже в этом году».

Вклад с доставкой на дом
Одним из интересных ноу-хау в дис-
танционном обслуживании стала воз-
можность открыть вклад без посеще-
ния банка, даже не являясь его клиен-
том. В Газпромбанке такая услуга до-
ступна в 31 городе России, но в бли-
жайшее время количество городов бу-
дет увеличено до 62, а до конца года — 
до 160 населенных пунктов, обещает 
Алексей Попович.

Совокупные пассивы розничного 
бизнеса за пять месяцев выросли бо-
лее чем на 45 млрд руб. «Не было ни 
одного месяца, когда пассивы физиче-
ских лиц снижались,— рассказал 
Алексей Попович.— В мае портфель 
вкладов немного вырос — чуть более 
чем на 1 млрд руб. В моменте у нас 
происходит снижение числа срочных 
вкладов, и то незначительное, по при-
чине того, что поведение клиентов ме-
няется». Из-за желания иметь более 
мобильный инструмент хранения 
средств большим спросом пользуются 
накопительные счета. Объем средств 
на накопительных счетах Газпромбан-
ка превысил 60 млрд руб.

Как отмечает глава Frank Research 
Group Юрий Грибанов, сегодня разни-
ца в ставке между вкладами и накопи-
тельными счетами стала минималь-
ной. «А в некоторых случаях на не-
большие суммы (до 200–300 тыс. руб.) 
можно найти накопительный счет со 
ставкой выше ставки срочного вкла-

ТЕКСТ Мария Синицына
ФОТО �Getty Images,  

Олег Харсеев
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Первая половина 2020 года выдалась непростой 
для всей экономики, и, конечно, банковский 
сектор не стал исключением. Существенное сниже-
ние активности произошло именно в розничном 
сегменте, и для банков, которые сделали ставку 
на розничную экспансию, этот период стал 
своеобразной проверкой на прочность.

РОЗНИЧНЫЙ БИЗНЕС 
В НОВЫХ РЕАЛИЯХ



КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №17 (30.06.2020) 18Б О Л Ь Ш И Е  Д Е Н Ь Г И 	 Б А Н К И

да,— продолжает эксперт.— При этом 
накопительный счет — более удоб-
ный инструмент. Деньгами на накопи-
тельном счете можно управлять сво-
бодно: пополнять и снимать».

Впрочем, более продвинутые кли-
енты уже не готовы довольствоваться 
классическими инструментами сбере-
жения денег. Как отмечают участники 
рынка, растет спрос на инвестицион-
ные продукты. «В Газпромбанке широ-
кая линейка инвестиционных и инве-
стиционно-страховых продуктов, 
и мы активно движемся в онлайн,— 
отмечает Алексей Попович.— Мы ви-
дим спрос, но прежде всего на более 
консервативные инструменты с фик-
сированной доходностью, например 
облигации. Также большой интерес 
к паевым инвестиционным фондам».

В конце лета Газпромбанк планиру-
ет запустить собственную цифровую 
инвестиционную платформу для фи-
зических лиц как в мобильном прило-
жении, так и в веб-версии. Здесь кли-
ентам будет доступен полный пере-
чень инструментов: российские и за-
рубежные ценные бумаги (акции, об-
лигации), ПИФы, ETF, фьючерсы. «На-
ши конкуренты уже „прорубили ок-
но“ в этом направлении,— рассказал 
Алексей Попович „Интерфаксу“.— 
Среди этих приложений сейчас идет 
борьба за удобство, понятность и уро-
вень сервиса. Зачастую многим клиен-
там не хватает либо опыта торговли, 
либо финансового образования, 
и у них есть страх, что они купят что-
то не то. Поэтому мы не просто делаем 
удобную цифровую платформу для 
оформления продуктов, но и стараем-

ся дать полезный, понятный сервис 
с возможностью интуитивно простого 
процесса обучения клиентов. Важен 
плавный переход, без агрессивного 
предложения инвестиционных про-
дуктов клиентам, которые пока еще 
к ним не готовы».

Рефинансируй ипотеку
Драйвером роста в розничном кредито-
вании стала ипотека. «После замедле-
ния роста кредитования в апреле мы 
видим восстановление кредитной ак-
тивности в мае—июне»,— отмечает 
младший директор по банковским рей-
тингам агентства «Эксперт РА» Екатери-
на Щурихина. По ее прогнозам, наибо-
лее быстро, вероятно, восстановится 
ипотечный сегмент на фоне реализа-
ции госпрограммы выдачи ипотеки 
для широкого круга клиентов под 6,5%.

По ставке 6,5% годовых можно офор-
мить ипотечный кредит на новострой-
ки с первоначальным взносом не ме-
нее 20% на сумму до 8 млн руб. в Мо-
скве, Московской области, Санкт-
Петербурге и Ленинградской области 
и до 3 млн руб. в регионах России, рас-
сказали в Газпромбанке, где програм-
ма стартовала в апреле. В качестве пер-
воначального взноса клиент может 
полностью или частично использо-
вать средства материнского капитала.

В рамках развития актуальных тех-
нологических решений Газпромбанк 
запустил сервис по подбору квартиры 

на первичном и вторичном рынках 
прямо на сайте банка совместно 
с крупнейшим сервисом ЦИАН. Здесь 
можно не только найти объект недви-
жимости, но и сразу же — дистанцион-
но — подать заявку на ипотечный кре-
дит в Газпромбанке. Все объявления, 
размещенные на сайте Газпромбанка, 
обновляются в онлайн-режиме одно-
временно с данными на ЦИАН. Удоб-
но, что новостройки, представленные 
в проекте, уже аккредитованы Газ-
промбанком, то есть застройщик обла-
дает надежной деловой репутацией.

Впрочем, по-прежнему наравне 
с выдачей ипотеки банки активно 
предлагают программы ее рефинанси-
рования. «Снижение ключевой ставки 
сделало программы рефинансирова-
ния актуальными,— отмечает Юрий 
Грибанов из FRG.— Банки могут пред-
ложить более привлекательные усло-
вия клиентам с длинными кредитами 
на большие суммы. Прежде всего 
речь, конечно, об ипотеке». По мне-
нию Екатерины Щурихиной, с точки 
зрения ставок рефинансирование мо-
жет быть выгодно для ряда клиентов 
в ближайшие два-три месяца.

С 25 мая Газпромбанк предлагает ре-
финансирование действующего ипо-
течного кредита по ставке от 8,9% годо-
вых. Также в банке действуют програм-
мы рефинансирования и для потреби-
тельских кредитов, которые продолжа-
ют пользоваться спросом в период са-

РЕКЛАМА  
С ПОПРАВКОЙ  
НА ПАНДЕМИЮ

На фоне пандемии Газпромбанк сде-
лал в своей рекламе акцент на воз-
можность полностью или частично 
оформить максимальное количество 
продуктов и услуг в интернет-банке 
или мобильном приложении «Теле-
кард 2.0». «Мобильное приложение 
мы активно развивали и до панде-
мии, поэтому многие продукты уже 
давно были доступны дистанцион-
но,— рассказал Алексей Попович.— 
Когда возникла эпидемическая угро-
за, мы продолжили выводить их в он-
лайн-каналы, чтобы поддержать кли-
ентов на самоизоляции и обеспечить 
максимальную безопасность».

Кроме того, клиентам рассказыва-
ли о том, что ряд продуктов можно 
получить «с доставкой на дом» в 31 
городе России и география достав-
ки постоянно расширяется. В дан-
ный момент банк готовит к запуску 
новые продукты, которые будут до-
ступны и в дистанционных каналах 
обслуживания.
Во время пандемии банки скоррек-
тировали условия по некоторым 
сервисам, сделав их более привле-
кательными для клиента. В частно-
сти, клиенты смогли получить кре-
дитные каникулы — отсрочку пога-
шения, пролонгацию карт с истек-
шим сроком действия, увеличение 
лимитов на онлайн-переводы и от-
мену ряда комиссий.
В целом в начале года Газпромбанк 
фактически продолжил рекламную 
политику прошлого года. Помимо 

охватной рекламной кампании 
флагманских продуктов — кредитов 
и вкладов — банк продвигает и тра-
диционные продукты — ипотеку, 
карты, а также информирует клиен-
тов о запуске новых продуктов, на-
пример, автокредитования в фев-
рале 2020 года или льготной ипоте-
ки с господдержкой под 6,5% годо-
вых в апреле.
В марте банк впервые выбрал ам-
бассадора бренда — кинорежиссе-
ра и актера Федора Бондарчука. Од-
нако пандемия изменила и реклам-
ные планы — ряд коммуникаций был 
переформатирован под продвиже-
ние цифровых каналов обслужива-
ния, добавлены графические реше-
ния. В начале мая запустили имид-
жевый ролик для поддержки бренда 
банка, затем перешли к продвиже-
нию кредита, реклама которого 

продолжается и сейчас. В июле пла-
нируется продвижение новых про-
дуктов в креативах уже с участием 
Федора Бондарчука и по-прежнему 
с акцентом на онлайн.
С конца апреля помимо активной 
информационной коммуникации 
банки стали вводить развлекатель-
ный контент, поддерживая онлайн-
фестивали и образовательные ве-
бинары. Возможно, это существен-
но дополнит формат рекламных 
кампаний, станет ответом на стре-
мительную диджитализацию раз-
личных сфер жизни и резко возрос-
ший интерес общества к культурно-
просветительскому медиаконтенту.
«За три месяца пандемия дала 
мощнейший толчок развитию циф-
ровых каналов, буквально в геоме-
трической прогрессии»,— рассказа-
ла „Деньгам“ вице-президент — на-

чальник департамента коммуника-
ций и маркетинга Газпромбанка 
Анастасия Смирнова. По ее словам, 
спрос на дистанционные каналы 
как при обслуживании клиентов, 
так и при продвижении продуктов 
и услуг вырос как никогда. Однако 
отказываться от традиционных ка-
налов все же рано. «Впереди нас 
ждет легко объяснимый всплеск оф-
лайна, ведь за время самоизоля-
ции люди соскучились по живому 
общению, стали ощущать глубокую 
сопричастность происходящему,— 
добавляет она.— Думаю, умение 
мгновенно перестраиваться и в мо-
менте отвечать потребностям кли-
ентов, отбросив старые шаблоны, 
надолго останется глобальным бан-
ковским трендом как при выборе 
продуктов для продвижения, так 
и при создании креативов».

КУРЬЕРСКАЯ ДОСТАВКА  
ГАЗПРОМБАНКА РАБОТАЕТ 
В 31 ГОРОДЕ, С ИЮЛЯ  
ОХВАТ СОСТАВИТ 62 ГОРОДА, 
ДО КОНЦА ГОДА — 

 160 ГОРОДОВ

ОБЪЕМ СРЕДСТВ  
НА НАКОПИТЕЛЬНЫХ СЧЕТАХ  
ГАЗПРОМБАНКА ПРЕВЫСИЛ  

60
ДО КОНЦА ГОДА 
ГАЗПРОМБАНК ОТКРОЕТ

48
ЦИФРОВИЗАЦИЯ  
ТЕКУЩЕЙ РОЗНИЧНОЙ  
КЛИЕНТСКОЙ БАЗЫ ГАЗ- 
ПРОМБАНКА ПРЕВЫШАЕТ 

70%

ДОЛЯ ПРОДАЖ ПОТРЕ- 
БИТЕЛЬСКИХ КРЕДИТОВ  
С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ  
ЦИФРОВЫХ КАНАЛОВ  
СОСТАВЛЯЕТ

80%

НОВЫХ  
ОТДЕЛЕНИЙ

МЛРД  
РУБ.

 «В Газпромбанке широкая  
линейка инвестиционных  
и инвестиционно-страховых  
продуктов, и мы активно  
движемся в онлайн»
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моизоляции. «Мы продолжаем нара-
щивать долю беззалоговых кредитных 
продуктов, понимая, что потенциал 
роста у банка на рынке еще велик,— 
уточняют в Газпромбанке.— Из основ-
ных приоритетов — рост объемов вы-
дач потребительских кредитов год к го-
ду более чем на 50%, хотя уже в 2019 го-
ду по этому показателю мы уверенно 
вошли в пятерку лидеров».

Персонализация 
как главный тренд
Активное развитие банковского секто-
ра привело к тому, что основные бан-
ковские продукты — ипотека, потре-
бительские кредиты, кредитные карты 
появились в линейках большинства 
крупных банков и стали массовыми. 
«Поэтому в условиях жесткой конку-

ренции банки все более активно вне-
дряют индивидуальные предложения 
для удовлетворения потребностей от-
дельного клиента, чтобы сохранить ло-
яльность клиентской базы,— рассуж-
дает Екатерина Щурихина из „Эксперт 
РА“.— Персонализации предложений 
способствовало также развитие цифро-
вых технологий и каналов сбора ин-
формации о клиенте, что дало банкам 
возможность более точно оценивать 
клиентский профиль и выявлять по-
требности конкретного человека».

В первую очередь персонализиро-
ванные продукты стали активно появ-
ляться в карточном сегменте. Так, год 
назад Газпромбанк предложил первую 
карту с кэшбэком, которая «подстраи-
вается» под интересы клиента. То есть 
держателю карты не приходится вы-

бирать из категорий, предложенных 
банком и, возможно, ему вообще не-
интересных. Каждый месяц система 
начисляет повышенный кэшбэк в той 
категории, где клиент потратил наи-
большую сумму. Сегодня Газпромбанк 
принимает около 100 тыс. заявок на 
«Умную карту» в месяц.

Расширяя линейку персонализиро-
ванных предложений, Газпромбанк 
в партнерстве с платежной системой 
Visa и крупнейшей киберспортивной 
турнирной платформой в мире FACEIT 
запустил дебетовую карту для гейме-
ров, принимающих участие в команд-
ных онлайн-играх Dota2 и CS:GO 
(Counter-Strike: Global Offensive). Но-
вая дебетовая карта Газпромбанка по-
зволяет геймерам, совершая повсед-
невные покупки, получить эксклюзив-

ный доступ к турнирам на платформе 
FACEIT. Начиная с июня в первые три 
месяца соревнований по Dota2 
и CS:GO среди участников турниров 
будет распределен призовой фонд 
в размере $450 тыс.— как в игровых 
пойнтах FACEIT, так и в рублевых де-
нежных средствах.

В Газпромбанке объясняют, что ки-
берспорт становится все популярнее, 
и потому ожидают, что карта будет 
пользоваться спросом. Сейчас аудито-
рия киберспорта в России насчитыва-
ет около 10–12 млн человек и, по про-
гнозам, будет ежегодно расти на 20%.

Меры поддержки  
клиентов
Активное развитие розничного бизне-
са и расширение клиентской базы не 
исключают поддержки текущих кли-
ентов, особенно тех, кто оказался 
в трудной ситуации. Из-за пандемии 
многие клиенты столкнулись с про-
блемами — доходы снизились, а кто-
то столкнулся с потерей работы. Об-
служивать кредиты без просрочек та-
ким клиентам стало затруднительно.

Газпромбанк разработал ряд мер 
поддержки розничных клиентов-заем-
щиков. Банк отменил начисление 
штрафных санкций со 2 апреля по 1 
июля за несвоевременный возврат за-
долженности по кредитам и не запра-
шивает для этого дополнительные до-
кументы (при условии, что на 2 апреля 
у заемщика задолженность не превы-
шала 90 дней). Газпромбанк также пре-
доставляет отсрочку платежа до шести 
месяцев по потребительским креди-
там, ипотеке, автокредитам, а также 
ипотечные каникулы по системе бан-
ка и кредитные каникулы по новому 
106-ФЗ. Кроме того, банк продлил до 
конца июня обслуживание карт, срок 
действия которых истек в марте, апре-
ле и мае этого года.

За период пандемии Газпромбанк 
принял 5 тыс. заявок по 106-ФЗ 
и столько же — в рамках собственной 
программы банка. Итого за два меся-
ца — 10 тыс. заявок, что составляет не 
более 1% от объема розничного порт-
феля банка. «Мы готовились к гораздо 
большей активности клиентов в этом 
направлении. В последние две недели 
помимо существенного снижения ин-
тереса клиентов к реструктуризации 
мы наблюдаем устойчивый тренд по 
отказу заемщиков от ранее запрошен-
ных у банка реструктуризаций, что 
также говорит об улучшении ситуа-
ции»,— рассказал Алексей Попович •
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анные Emerging Portfolio Fund Research (EPFR) свидетельствуют о восстановлении спроса междуна-
родных инвесторов к инвестициям в рисковые активы. По оценке «Денег», осно-
ванной на данных отчетов Bank of America (BofA; учитывают данные EPFR), за че-
тыре недели, закончившиеся 17 июня, чистый приток инвестиций во все катего-
рии фондов акций составил $17,3 млрд. Это вдвое ниже оттока в мае, но в полтора 
раза выше притока, зафиксированного в апреле. Больший объем средств поступал 
в фонды акций в феврале. Тогда на фоне заключения промежуточного торгового 
договора между США и Китаем инвесторы вложили в такие фонды более $44 млрд.

Смягчение карантина
Улучшение настроений у международных инвесторов произошло на фоне снижения 
темпов распространения коронавируса в мире и постепенного смягчения карантина 
в Европе и США. Поэтапное снятие ограничительных мер проводят многие европей-
ские страны, некоторые из них даже открыли границы внутри Шенгена. Еврокомис-
сия предлагает начинать процесс открытия не только внутренних, но и внешних гра-
ниц Евросоюза. Однако пока рекомендуется сохранить ограничения в отношении 
третьих стран, ситуация с распространением коронавируса в которых остается не-
простой. Для граждан ограничения на въезд могут быть сняты с 1 июля.

Восстановление деловой активности 
после смягчения карантина будет спо-
собствовать экономическому восста-
новлению. По данным июньского 
опроса портфельных управляющих, 
проведенного Bank of America, число 
респондентов, уверенных в том, что 
в ближайшие 12 месяцев темпы роста 
мировой экономики ускорятся, на 61% 
превысило число тех, кто не ждет сни-
жения. Это на 23 процентных пункта 
(п. п.) выше показателя мая. Столь опти-
мистично инвесторы не были настрое-
ны с января 2017 года. «Спад уже про-
шел, и, если снятие ограничений при-
ведет к оживлению экономики, 
мы окажемся в ситуации циклического 
ее роста. Причем этот рост может ока-
заться очень активным. Собственно, ес-
ли экономика на дне, наиболее вероят-
ное направление — вверх»,— оптими-
стичен директор по анализу финансо-
вых рынков и макроэкономики «Аль-
фа-Капитала» Владимир Брагин.

В таких условиях неудивительно, что 
портфельные управляющие, на протя-
жении нескольких месяцев державшие 
огромный объем средств в наличности, 
начали его сокращение. По оценкам 
BofA, в июне объем наличности в порт-
фелях снизился на 1 п. п., до 4,7%. Это 
самое сильное месячное падение пока-
зателя с августа 2009 года. При этом чис-
ло управляющих, у которых вес акций 
в портфелях превысил индикативный 
уровень, впервые с начала года превы-
сило число тех, у кого он ниже. Правда, 
превышение было заметно ниже пока-
зателей начала года. Если в феврале оп-
тимистов было на 33% больше, то в ию-
не — только на 6%. «В условиях практи-
чески нулевых процентных ставок при-
влекательность денежного рынка за-
метно снижается, как и облигаций, в то 
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ИНВЕСТОРЫ ЖДУТ ПЕРЕМЕН
РОССИЙСКИЕ ФОНДЫ АКЦИЙ ПРИВЛЕКАЮТ СВОЕЙ ДЕШЕВИЗНОЙ

Международные инвесторы активно наращивают 
вложения в наиболее рисковый класс активов — 
акции. За месяц объем таких инвестиций превысил 
$17 млрд, максимум с начала года. Однако высоким 
спросом у профессионалов пользуются в основном 
акции американских и европейских компаний. 
Из общей картины для развивающихся стран, кото-
рые теряют инвестиции, выбиваются российские 
фонды, привлекательность вложений в которые 
растет вместе с ценами на нефть.

ТЕКСТ Василий Синяев
ФОТО Александр Казаков

Источники: Bloomberg, BofA Merrill Lynch, Midlincoln Research.

Движение инвестиций за месяц ($ млн) Изменение индекса
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время как акции могут представлять 
интерес»,— отмечает управляющий ин­
вестиционными портфелями Friedrich 
Wilhelm Raiffeisen Владимир Веденеев.

Осторожный выбор
Вместе с тем управляющие очень раз­
борчивы в выборе направления для 
инвестирования. Наиболее сильно 
они наращивают вложения в фонды 
развитых стран. По оценкам «Денег», 
суммарный приток на рынки develo­
ped markets в июне составил более 
$30 млрд. Это в полтора раза больше 
оттока мая и сопоставимо с притока­
ми в апреле.

Основной приток средств на разви­
вающихся рынках пришелся на амери­
канские фонды. По итогам минувшего 
месяца фонды данной категории при­
влекли от клиентов более $23 млрд, что 
почти вдвое больше объема средств, 
выведенного месяцем ранее. Высокая 
привлекательность вложений в акции 
американских компаний связана в пер­
вую очередь с масштабными програм­
мами поддержки экономики, объяв­
ленными Федеральной резервной си­
стемой (ФРС) США и правительством, 
суммарный объем которых превысил 
помощь в кризис 2008 года. По данным 
BofA, в стране действует программа фи­
скального стимулирования объемом 
$2,8 трлн, а также денежного стимули­
рования на $3,56 трлн. Как и во время 
кризиса двенадцатилетней давности, 
ФРС снизила ключевую ставку к около­
нулевым значениям, к тому же не ис­
ключается возможность ее понижения 
в отрицательную область по примеру 
Европейского ЦБ. «В США масштабные 
средства направляются на покупку 
не только госбумаг, ипотечных бумаг 
и корпоративных бумаг первого эше­

лона, но даже так называемых мусор­
ных облигаций, причем через соответ­
ствующие ETF»,— отмечает аналитик 
General Invest Татьяна Симонова.

Восстановился спрос инвесторов 
и на европейские фонды. По оценкам 
«Денег», суммарный приток в данные 
фонды составил по итогам минувшего 
месяца $0,8 млрд. Это первый положи­
тельный результат с ноября прошлого 
года. Основная причина осторожного 
спроса на европейские фонды, как 
и в случае с американскими фонда­
ми,— масштабная господдержка, про­
водимая ЕЦБ и региональными прави­
тельствами, которая повышает ста­
бильность финансовой системы. Круп­
нейшие программы поддержки эконо­
мик в Европейском союзе объявлены 
в Германии, Франции и Италии соот­
ветственно на $362 млрд, $254 млрд 
и $188 млрд. К тому же ЕЦБ проводит 
программу поддержки на $1,7 трлн.

С начала года результаты фондов 
США и Европы по-прежнему отрица­
тельные — соответственно минус 
$4,4 млрд и $31 млрд. Только благода­
ря притоку $23 млрд в фонды Японии 
суммарный результат всех фондов 
developed markets по итогам непол­
ных шести месяцев положителен — 
приток в размере $14,6 млрд.

Нефть поддержала  
российский рынок
Вместе с тем международные инве­
сторы продолжают выводить инве­
стиции с рынков развивающихся 
стран, хотя и меньшими темпами, 
чем в предыдущие месяцы. По оцен­
кам «Денег», всего за четыре недели 
фонды, инвестиционная политика 
которых ориентирована на emerging 
markets, потеряли $13 млрд, что 

на треть ниже оттоков в мае. В целом 
с начала года данная категория фон­
дов потеряла почти $45 млрд.

Из общей картины выбивались рос­
сийские фонды. По оценкам «Денег», 
международные инвесторы вложили 
в такие фонды $32 млн, что вчетверо 
ниже оттоков в мае. Даже такого не­
большого результата оказалось доста­
точно, чтобы поместить отечественные 
фонды в число лучших среди рынков 
БРИК. Так, за минувший месяц из фон­
дов Китая было выведено $7,8 млрд, 
из фондов Бразилии — $450 млн, Ин­
дии — $368 млн. «Большое значение 
для китайского рынка имело усилив­
шееся противостояние Китая и США 
на фоне обвинений со стороны До­
нальда Трампа в сокрытии данных 
по эпидемии, а также дальнейшего 
обострения отношений после усиле­
ния Китаем контроля над Гонкон­
гом»,— отмечает Татьяна Симонова.

Завидная привлекательность россий­
ского фондового рынка связана с силь­
ными макроэкономическими показате­
лями и ростом цен на нефть. В июне 
стоимость российской нефти Urals 
на спот-рынке впервые с начала марта 
поднялась выше $40 за баррель. По дан­
ным агентства Reuters, 19 июня стои­
мость Urals поднималась до $42 за бар­
рель, что на 23% выше значений середи­
ны мая. Относительно многолетнего 
минимума, установленного 22 апреля, 
цены выросли почти втрое и вернулись 
к значениям, заложенным в бюджет 
РФ на текущий год. «Бычьим» настрое­
ниям на рынке способствует восстанов­
ление спроса на сырье на фоне ослабле­
ния карантинных мер в Европе и США, 
а также в связи с сокращением произ­
водства крупнейшими нефтедобываю­
щими странами. В июне стороны сдел­

ки ОПЕК+ договорились продлить еще 
на месяц действующее с мая сокраще­
ние добычи нефти на 9,7 млн баррелей 
в сутки. К тому же отмечается падение 
добычи сланцевой нефти в США. «Для 
стран-нефтеэкспортеров, в том числе 
для России, восстановление цен 
на нефть сыграло немалую роль»,— 
отмечает аналитик FP Wealth Solutions 
Михаил Иванов.

Перспективы
В ближайшие месяцы притоки инве­
стиций на глобальные рынки акций 
будут усиливаться, считают участники 
рынка. Этому поспособствует дальней­
ший выход развитых и развивающихся 
стран из карантина. В условиях усили­
вающегося в мире дефицита дешевых 
активов российский фондовый рынок 
может оказаться в наибольшем выи­
грыше. «Дисконт в оценке российских 
акций остается очень большим, а ре­
альная доходность рублевых облига­
ций и дивидендная доходность ак­
ций — одной из самых высоких в ми­
ре. Поэтому рассчитываем на сохране­
ние притока капитала как со стороны 
глобальных фондов, так и со стороны 
розничных инвесторов на отечествен­
ный фондовый рынок»,— говорит глав­
ный исполнительный директор «ВТБ 
Капитал Инвестиции», старший вице-
президент, руководитель департамента 
брокерского обслуживания ВТБ Влади­
мир Потапов. «Несмотря на пересмотр 
многими компаниями своих дивиден­
дов, общая дивидендная доходность 
российского рынка остается крайне 
привлекательной для инвесторов. В со­
четании с ростом цен на нефть за по­
следний месяц и снятием карантин­
ных мер это может стать драйвером для 
российских акций в предстоящие меся­
цы»,— подчеркивает Михаил Иванов.

Впрочем, в случае ускорения темпов 
распространения коронавируса или 
ухудшения отношений между США 
и Китаем возможны продажи в фондах 
акций, но они не будут продолжитель­
ными. Поддержку рынку продолжат 
оказывать монетарные стимулы 
от ФРС и ЕЦБ. По словам Владимира 
Брагина, ведущие мировые регулято­
ры — это эндогенные переменные, 
они действуют по обстоятельствам. 
«Фондовый рынок слишком важен для 
стабильности экономики США и Евро­
пы, поэтому и поддерживать его будут 
очень активно. Если не возникнет се­
рьезного риска инфляции, ужесточать 
политику регуляторы не будут»,— счи­
тает господин Брагин •
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Юный техник
енри Форд родился 30 июля 1863 года на семейной ферме в штате Мичиган. Он был старшим ребен-

ком в семье преуспевающего и уважаемого фермера, но не хотел продолжать дело от-
ца. С раннего детства интересовался всевозможными механизмами. В 12 лет собрал 
паровую турбину в коробке из-под пищевой соды, использовав механизм настен-
ных часов. Потом попробовал сделать паровую турбину в школе. Турбина взорва-
лась, обгорел школьный забор. Построил водяное колесо — затопил соседскую кар-
тофельную грядку.

Получив в подарок на день рождения карманные часы, изучил их устройство 
и затем стал за небольшую плату чинить сломанные часы для всей округи. Не 
имея нормальных инструментов, использовал заточенный гвоздь вместо отверт-
ки, а пинцет сделал из пластинок маминого корсета. 

В 16 лет Генри приехал в Детройт. Шесть дней проработал в мастерской по ре-
монту конок — коллегам не нравилось, что юный механик работает лучше и бы-
стрее их. Затем работал в мастерской, принадлежащей другу отца. 60-часовая рабо-
чая неделя, зарплата — $2,5 в неделю (примерно $70 на современные деньги). По-
сле работы чинил часы, зарабатывая на этом еще $2 в неделю. Из города пришлось 
вернуться в родительский дом, чтобы накопить денег на свадьбу. Для этого отец 
купил ему участок земли под лесопилку. 

В 1891 году Генри Форд вместе со сво-
ей женой Кларой переехал в Детройт. 
В 1893 году у них родился сын Эдсел.

Изобрести велосипед
В Детройте Генри Форд устроился на 
работу в Edison Illuminating Company, 
занимался обслуживанием паровых 
двигателей. За два года он продвинул-
ся — с инженера подстанции до глав-
ного инженера, зарплата выросла 
с $40 до $100 в месяц. В свободное вре-
мя вел курсы для механиков в Ассоци-
ации молодых христиан, получая $2,5 
за лекцию.

Кирпичный сарай на заднем дворе 
Генри превратил в мастерскую. Новым 
увлечением Форда стал бензиновый 
двигатель. По утверждению самого 
Форда, в Рождество 1893 года он испы-
тал двигатель внутреннего сгорания 
собственного изобретения на домаш-
ней кухне. Но несколько знакомых 
Форда утверждали, что случилось это 
на два года позже и Форд не изобрел 
этот двигатель, а изготовил его по чер-
тежам из журнала American Machinist 
от 7 ноября 1895 года.

6 марта 1896 года произошло исто-
рическое событие. Газета Detroit Free 
Press описывала его так: «Вчера поздно 
вечером на улицах города можно было 
увидеть первую безлошадную повозку. 
Ее изобрел житель Детройта Чарльз Б. 
Кинг. Она проехала по Вудворд-авеню 
примерно в 11 часов… Люди толпи-

ТЕКСТ Алексей Алексеев
ФОТО �Hulton Archive/Getty 
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 ВЛАСТЕЛИН КОЛЕС
ВО ЧТО ОБОШЛАСЬ СЛАВА ГЕНРИ ФОРДУ

Автомобили с его фамилией на капоте можно  
увидеть в любой точке планеты. Считается,  
что именно он изобрел сборочный конвейер  
и сделал автомобиль не роскошью, а средством  
передвижения. С этими утверждениями можно  
поспорить, неоспорим факт, что Генри Форд  
оказал огромное влияние на образ жизни США  
и всего мира в XX веке. «Деньги» в рубрике  
«Великие финансисты» решили посчитать,  
в какую цену обошелся ему успех.

ПРАВИЛА  
ГЕНРИ ФОРДА

«Если вы надеетесь, что деньги 
помогут вам обрести независимость, 
вы никогда не станете независимым. 
Единственная настоящая гарантия, 
которую человек может получить 
в этом мире,— это запас его знаний, 
опыта и способностей»

«Свобода — это право работать разум-
ное количество времени и получать 
за свой труд соответствующее возна-
граждение для обеспечения прилич-
ного уровня жизни, право иметь воз-
можность распоряжаться своей соб-
ственной жизнью»

«Деньги не меняют людей. Они про-
сто снимают с них маску. Если чело-
век по натуре эгоистичный, высоко-
мерный или жадный, деньги выявля-
ют это, вот и все»

«Деньги похожи на руку или ногу. 
Можно пользоваться, можно потерять»

«Богатство это не больше и не меньше 
чем инструмент, с помощью которого 
можно что-то делать»

«Зарплату платит не работодатель. 
Работодатели только управляют  
деньгами. А зарплату платит  
покупатель»
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лись вокруг нее, мешая ее движению. 
Машина работала исправно и двига-
лась с постоянной скоростью 5–6 миль 
в час (8–10 км/ч.— „Деньги“)».

Генри Форд ехал на велосипеде за ма-
шиной Кинга. Три месяца спустя Форд 
испытал свою безлошадную повозку. 
Он решил делать не коляску без лоша-
ди, а усовершенствованный четырехко-
лесный велосипед — квадрицикл.

Первый бизнес комом
В 1898 году Генри Форд собрал второй 
квадрицикл.

«Мне нужно было выбирать между 
работой и автомобилем. Я выбрал ав-
томобиль. Или скорее ушел с работы. 
На самом деле никакого выбора не 
было. Я уже знал, что автомобиль об-
речен на успех. Я уволился с работы 
15 августа 1899 года и занялся автомо-
бильным бизнесом» («История Генри 
Форда. Воплощение в жизнь амери-
канской мечты», Г. Форд, Р. У. Лейн, 
С. Кроутер). 

Бизнес его уже ждал. Торговец лесом 
Уильям Мёрфи, которого Форд прока-
тил на своем квадрицикле, сам вложил 
деньги в разработки Форда и привлек 
своих знакомых в качестве инвесто-
ров. 5 августа 1899 года была образова-
на Detroit Automobile Company.

Генри Форд был назначен управля-
ющим компанией с зарплатой $150 
в месяц и получил пакет акций фир-
мы. На старом месте работы ему пред-
ложили $160 в месяц, чтобы удержать 
ценного специалиста. Не удержали.

Первой разработкой новой компа-
нии стал фургон для доставки грузов. 
Спрос на него оказался так высок, что 
фирма не успевала выполнять заказы. 
Качество продукции упало, клиенты 
стали отказываться от заказов. В кон-

це 1900 года Detroit Automobile 
Company обанкротилась.

Второй бизнес комом
Когда Форд делал первые шаги в авто-
мобилестроении, Александр Уинтон 
уже вовсю торговал автомобилями, ко-
торые называл «гоночными экипажа-
ми». В 1898 году он продал 22 машины.

Генри Форд тем временем сконстру-
ировал гоночную машину, способную 
развивать бешеную скорость — почти 

60 миль в час (около 95 км/ч). 10 октя-
бря 1901 года его автомобиль выиграл 
гонки, обойдя лучшую гоночную ма-
шину фирмы Уинтона.

В ноябре того же года была образова-
на новая фирма — Henry Ford 
Company. Форд получил в ней шестую 
часть акций и должность главного ин-
женера. Он считал, что нужно зани-
маться гоночными автомобилями. 
Мёрфи, по-прежнему его главный ин-
вестор, предлагал создать автомобиль, 
который можно было бы продавать за 
$1 тыс. (около $30,5 тыс. на современ-
ные деньги), и даже пригласил для раз-
работки этого автомобиля консультан-
та со стороны. Форд был в бешенстве: 
«В марте 1902 года я уволился, решив 
никогда больше не быть в положении, 
когда мне кто-то отдает приказы».

От А до Т
В 1902 году Форд познакомился с тор-
говцем углем Александром Малкомсо-
ном и заинтересовал его идеей делать 
дешевые автомобили и продавать их 
в больших количествах. Малкомсон 
выдал $3 тыс. аванса и пообещал даль-
нейшее финансирование проекта по 
постройке «фордмобиля».

Было создано партнерство Ford & 
Malcomson.

ФОРД  
И ПАТЕНТНЫЕ  
ТРОЛЛИ

Патентный поверенный Джордж 
Селден 8 мая 1879 года подал 
заявку на патент изобретенного 
им «дорожного мотора». После вне-
сения ряда изменений патент был 
окончательно зарегистрирован 
в 1895 году. Селден никогда не за-
нимался производством автомоби-
лей и перепродал свои патентные 
права производителю электромоби-
лей-такси Electric Vehicle Company. 
Ряд автомобилестроителей платили 
Селдену и Electric Vehicle роялти 
в размере 1,25% от цены каждого 
проданного автомобиля. Генри 
Форд оспорил патент Селдена 
в суде и выиграл тяжбу.

ПЕРВЫЙ  
АВТОМОБИЛЬ

В 2012 году Билл Форд, председа-
тель совета директоров Ford Motor 
Company и правнук основателя 
компании, приобрел автомобиль 
Ford A 1903 года выпуска за 
$264 тыс. Первый автомобиль 
Форда вернулся в компанию.

Сборка маховиков на первом 
движущемся конвейере  
на заводе Форда в Хайленд-
Парк. 1913 год

Квадрицикл Форда был  
устойчивее велосипеда  
и ехал сам, педали крутить  
было не нужно
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Малкомсон решил, что компании не 
нужно собственное производство, все 
детали можно закупать на стороне, а со-
бирать фордмобили можно в любом са-
рае. После этого продавать их и распла-
чиваться с поставщиками комплектую-
щих. Братья Додж готовы были поста-
вить 650 шасси по $250 за штуку. Дру-
гие комплектующие и затраты на ре-
кламу доводили общую сумму расходов 
до $350 тыс. Продавая автомобили за 
$850, можно было получить $552,5 тыс. 
За вычетом расходов на производство 
и сбыт, по подсчетам Малкомсона, 
должно было остаться $95 тыс.

В этом бизнес-плане было одно сла-
бое место. У Малкомсона не было 
$350 тыс. У него не было даже $10 тыс. 
аванса, который требовали братья 
Додж. А Генри Форд потратил на свои 
работы не $3 тыс., а $7 тыс.

Без стороннего капитала было не 
обойтись. Партнерство было перестро-
ено в акционерное общество Ford 
Motor Company. Форд и Малкомсон по-
меняли акции своего партнерства на 
акции новой компании, получив по 
255 акций каждый. Джон Грей, прези-
дент German-American Bank of Detroit 
(и к тому же дядя Малкомсона), вложил 
$10,5 тыс., став самым крупным сто-
ронним инвестором. Он получил 105 
акций. Еще 8 человек получили по 50 
акций. В том числе братья Додж — вза-
мен аванса. Джеймс Кузенс, управляю-
щий угольной компанией Малкомсо-
на, получил 25 акций. Генри Форд за-
нял в компании должность вице-пре-
зидента. Иметь в качестве президента 
известного банкира Грея было выгод-
нее с точки зрения имиджа.

В арендованной мастерской кон-
ных экипажей на Мак-авеню в Де-
тройте в июне 1903 года был собран 
первый автомобиль — модель А. Базо-
вая цена модели составляла $850 (око-
ло $24,8 тыс. на современные деньги).

Только за третий квартал 1903 года 
фирма продала 195 автомобилей. Чи-
стая прибыль компании за этот пери-
од составила $36 957. Акционерам бы-
ли выплачены дивиденды на общую 
сумму $10 тыс. В январе 1904 года 
размер дивидендов составил $20 тыс. 
Прибыль 1904 года — более $246 тыс.

В следующем году компания по-
строила новое здание на Пикетт-аве-
ню и перевела производство туда. 

Форд позднее утверждал, что уже 
в 1903 году у него родилась концеп-
ция, воплощенная позднее в жизнь 
в виде легендарной модели T.

Самой дешевой в линейке на тот мо-
мент была модель C (базовая комплек-
тация — $850, переделка с двухмест-
ной на четырехместную — $100, кры-
ша — $30 за резиновую, $50 за кожа-
ную). В 1906 году ей на смену пришла 
модель N, стоившая $500.

Малкомсон же хотел делать ставку 
на приносящие большую прибыль 
с каждой продажи автомобили клас-
са люкс. Такие как модель B (продава-

лась за $2 тыс.) и пришедшая ей на 
смену в 1906 году модель К ($2,8 тыс.). 
Малкомсон создал собственную ком-
панию, выпускавшую автомобили 
класса люкс Aerocar, впрямую конку-
рировавшие с моделью К. 

Но Форд не был первооткрывателем 
концепции доступного автомобиля. 
Конкурирующие фирмы предлагали 
даже более привлекательные цены. 
Дешевле модели С были Oldsmobile 
Runabout ($650), Western’s Gale Model 
A ($500). А первая модель компании 
Success стоила и вовсе $250.

Форд не стал переубеждать Малком-
сона. Он с помощью Кузенса создал от-
дельную фирму — Ford Manufacturing 
Company, у которой Ford Motor стала 
закупать комплектующие. Цены на 
комплектующие были столь высоки, 
что Ford Motor перестала получать 
прибыль. Малкомсон, поняв, что его 
перехитрили, продал свои акции Фор-
ду за $175 тыс.

Успех модели N оказался таким, что 
Ford Motor Company стала в конце 
1906 года крупнейшим автомобиле-
строителем США. 

Вслед за Малкомсоном Форд выда-
вил остальных акционеров. Он выку-
пал их доли, угрожая уйти и создать 
новую компанию. Последними прода-
ли свой пакет братья Додж, получив за 
него $25 млн (около $370 млн на совре-
менные деньги). В 1919 году Форд по-
лучил полный контроль над Ford Mo-
tor. Его сын Эдсел занял пост президен-
та компании.

Ford Motor продолжала расти. 
В 1913 году был построен новый за-
вод Форда в городе Хайленд-Парк, 

пригороде Детройта,— крупнейший 
завод в мире и первый завод с движу-
щимся конвейером. Каждый стояв-
ший у конвейера рабочий выполнял 
одну простую операцию. Еще до Фор-
да так был устроен процесс сборки на 
автомобильных заводах Рэнсома Олд-
са. Но там автомобиль перемещался 
от одного сборщика к другому не на 
движущейся ленте, а на деревянном 
поддоне.

Счастливой буквой алфавита Форда 
стала Т.

Первая машина этой модели была 
собрана 27 сентября 1908 года, когда 
Генри Форду было 45 лет. После того 
как был продан 10-тысячный экзем-
пляр модели T, выпуск всех остальных 
моделей был прекращен.

Именно с этой моделью связана зна-
менитая фраза Форда: «Покупатель мо-
жет получить автомобиль любого цве-
та при условии, что этот цвет черный». 
Для Форда была очень важна эконо-
мия. Черная краска на конвейере вы-
сыхала быстрее всего. Время сборки 
автомобилей постоянно снижалось. 
Двенадцать с половиной часов. Десять. 
Шесть. Рекорд для модели Т — 93 ми-
нуты. Чем быстрее идет сборка, тем 
больше можно произвести автомоби-
лей, тем ниже можно поставить цену 
и проще продать.

Модель T стала самым популярным 
автомобилем в мире. Почти каждым 
четвертым на планете, почти каждым 
вторым — в Соединенных Штатах. 
В 1913 году такая машина стоила 
$550, в 1915-м — $440, в 1920-х — 
$290 (около $4,4 тыс. на современные 
деньги). Форд уверял: «Ни одна маши-

Генри Форд (на переднем плане 
справа) демонстрирует станок, 
используемый на его автомо-
бильном заводе, своему старо-
му знакомому Томасу Эдисону 
(на переднем плане слева), 
в компании которого он  
когда-то трудился рядовым, 
но очень перспективным  
инженером. 1928 год
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на ценой свыше $2 тыс. не предлагает 
ничего большего, кроме декоратив-
ной отделки». Автомобиль Форда стал 
доступным средней американской се-
мье. Модель T выпускалась до конца 
1927 года. Всего было выпущено 
15 млн машин этой модели.

На смену модели Т снова пришла 
модель А, но уже новая, образца 1927 
года. И покупатели получили возмож-
ность выбирать цвета. В 1928 году на-
чал работу заводской комплекс «Ривер 
Руж» в Дирборне, самый крупный для 
того времени.

Международная экспансия компа-
нии Ford началась еще в 1904 году 
с открытия дочерней фирмы в Кана-
де. В 1917–1925 годах заводы компа-

нии появились в Великобритании, 
Ирландии, Франции, Дании, Герма-
нии, Австрии, Аргентине, Японии, 
Южной Африке, Австралии. 31 мая 
1929 года Ford Motor Company заклю-
чила соглашение с Высшим советом 
народного хозяйства СССР о техниче-
ской помощи по организации и нала-
живанию массового производства лег-
ковых и грузовых автомобилей. На за-
воде в Горьком стали выпускаться ма-
ло отличающиеся от моделей Ford-А 
и Ford-АА легковушка ГАЗ-А и грузо-
вик ГАЗ-АА.

За производительность 
против профсоюзов
Работа на фордовских конвейерах была 
монотонной, скучной, но высокоопла-
чиваемой. В 1914 году Форд поднял ми-
нимальную зарплату квалифицирован-
ных рабочих до $5 в день (примерно 
вдвое выше средней зарплаты по стра-
не). Чтобы получать такую зарплату, 
нужно было проработать на заводе Фор-
да более полугода, а также жить в соот-
ветствии с утвержденными компанией 
принципами. Не увлекаться алкоголем 
и азартными играми, содержать свое 
жилье в чистоте, следить за тем, чтобы 
дети ходили в школу, откладывать день-
ги на счет в банке. За соблюдением пра-
вил следили специальные инспекторы. 
В 1926 году для рабочих Форда была вве-
дена пятидневная сорокачасовая рабо-
чая неделя. При этом Форд упорно бо-
ролся против появления профсоюзов 
на своих предприятиях, считая, что те 
заинтересованы в снижении произво-
дительности труда ради высокой заня-
тости. Мешать рабочим бороться за свои 
права должна была служба безопасно-
сти завода, во главе которой стоял быв-
ший боксер Гарри Беннет. Беннет и его 
подчиненные занимались запугивани-
ем и слежкой за профсоюзными лидера-
ми и их сторонниками. В 1937 году про-
изошла печально прославленная «Битва 
на переходе» — избиение Беннетом 
и его подчиненными членов Объеди-

ненного профсоюза рабочих автомо-
бильной промышленности (United Auto 
Workers Union, UAW), раздававших ли-
стовки у проходной завода «Ривер Руж».

В 1941 году UAW организовал серию 
сидячих забастовок. Завод «Ривер Руж» 
остановился. Генри Форд грозился за-
крыть компанию, но жена убедила его 
не уничтожать семейный бизнес, при-
грозив разводом. Форд уступил, пустил 
профсоюзных деятелей на свои заводы.

В годы Второй мировой войны заво-
ды Форда перешли на производство во-
енной техники, выпустив 390 тыс. тан-
ков и армейских грузовиков, 270 тыс. 
джипов, более 8 тыс. самолетов В-24.

В 1943 году умер от рака Эдсел Форд. 
Генри Форд скончался 7 апреля 1947 
года в возрасте 83 лет. Новым главой 
компании стал его внук Генри Форд II.

Сложно оценить, сколько стоил Ген-
ри Форд к концу его жизни.

Винсент Курсио в своей биографии 
Форда, вышедшей в издательстве Ок-
сфордского университета, пишет: 
«С 1913 по 1947 год Генри Форд зарабо-
тал около $139 млн, из которых поряд-
ка $25–37 млн потратил на благотвори-
тельность». В первом рейтинге богатей-
ших американцев, составленном жур-
налом Fortune в 1957 году, состояние 
вдовы Эдсела Форда, главной наслед-
ницы семейного бизнеса, оценивалось 
в интервале $100–200 млн. Если взять 
$100 млн как самую низкую оценку, то 
по паритету покупательной способно-
сти это будет соответствовать пример-
но современным $1,16 млрд. Эта оцен-
ка явно занижена. И вот почему.

До 1956 года все акции компании 
Ford принадлежали семье Форд. Еще 
в 1936 году во избежание громадного 
налога на наследство был создан Фонд 
Форда (Ford Foundation). Акции Ford 
Motor были разделены на два клас-
са — А (95% всех акций) и В (5% акций). 
Только акции класса В имели право 
голоса — чтобы семья сохранила кон-
троль над компанией, даже продав все 
акции без права голоса. 

После смерти Эдсела Форда и Генри 
Форда в фонд перешли все принадле-
жавшие им акции компании клас-
са А — 3 089 908 штук. По оценке на
логовой службы, в день смерти Генри 
Фонда одна акция стоила $135. Весь 
пакет, соответственно — $417,1 млн 
(около $4,5 млрд на современные 
деньги). Но эта оценка взята практиче-
ски с потолка, ведь акции не котирова-
лись на бирже. О том, каким было со-
стояние Генри Форда на самом деле, 
можно только гадать •

ФОРД, ЕВРЕИ 
И НАЦИСТЫ

Евреи, по мнению Форда, были 
виноваты во всех бедах Америки. 
Чтобы донести до широкой публики 
свою точку зрения, Форд купил га­
зету Dearborn Independent. Антисе­
митские статьи были в каждом но­
мере. Начиная с 1920 года в тече­
ние двух лет было выпущено 90 но­
меров газеты, целиком посвящен­
ных нападкам на евреев. Позднее 
они были собраны в книгу «Между­
народное еврейство».
В 1927 году Аарон Сапиро возбу­
дил гражданский иск к Генри Форду 
о клевете в связи с обвинениями 
в свой адрес в статьях Dearborn 
Independent. Форд пошел на внесу­
дебное соглашение. Газета опубли­
ковала извинение перед Сапиро 
и опровержение утверждений 
о нем, высказанных в статьях. 
Сапиро получил денежную ком­
пенсацию в $150 тыс.
Ford Motor Company была един­
ственной американской автомоби­
лестроительной компанией, сотруд­
ничавшей с нацистской Германией. 
30 июля 1938 года, в день 75-ле­
тия, Генри Форд был награжден 
орденом Заслуг германского орла 
(Железный крест) — высшим орде­
ном Третьего рейха, который мог 
получить иностранец.

Генри и Эдсел Форды с первым 
квадрициклом и 10-миллион-
ным автомобилем легендарной 
модели T. 1924 год

Генри Форд c президентом  
компании Ford Motor Эдселом 
Фордом. На заднем плане — 
25-миллионный автомобиль,  
выпущенный семейной фирмой. 
1939 год
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тот момент, когда правительство приняло решение о введении ограничительных мер, среди кото-
рых — закрытие общественных мест, индустрии услуг и развлечений, непродо-
вольственных магазинов, отмена полетов и другие, многие компании малого 
и среднего бизнеса оказались в вынужденном простое.

Как сохранить персонал
Тогда перед владельцами бизнеса стояло три главных вопроса. Первый — сохране-
ние занятости. При отсутствии выручки или резком ее снижении выплачивать 
зарплаты стало очень затруднительно. В рамках господдержки был разработан 
специальный «кредит на зарплату» (постановление №422). Он предоставляется 
на срок до 12 месяцев. Первые полгода — без процентов, оставшийся период — 
под 2,5% годовых. При этом от предпринимателей не требуется иметь в банке зар-
платный проект или предоставлять какой-либо залог.

«Когда были объявлены нерабочие дни, мы закрыли все магазины. То есть у нас 
не было выручки вообще,— говорит генеральный директор ООО „Эксперт“ (пред-
ставляет сеть магазинов „Сан Саныч“) Николай Симоненко.— В этих условиях 
нам, конечно, потребовалась поддержка извне». Компания решила воспользовать-
ся одной из государственных программ помощи малому и среднему бизнесу.

С банком, в котором обслуживаются, они успешно пережили уже не один кри-
зис, всегда получая необходимую поддержку, поэтому ООО «Эксперт» обратилось 
к ВТБ и за кредитом для сохранения занятости. В результате средства получили 
очень быстро. «Благодаря нашему сотрудничеству ранее у банка уже была вся ин-
формация о компании и нам было достаточно одного заявления. Таким образом, 
мы получили необходимую поддержку с минимальными трудозатратами. Это по-
зволило нам выплатить заработную плату всем сотрудникам без задержек и в пол-
ном объеме»,— уточняет господин Симоненко.

Из-за пандемии всем ресторанам пришлось закрыться и срочно разрабатывать 
план выживания, ведь запас ликвидности стремительно таял. «Я очень давно рабо-
таю в ресторанной отрасли и до сих пор сотрудничал с местными банками во Вла-
дивостоке. Но когда были объявлены программы господдержки, стало понятно, 
что нужно обращаться в крупный федеральный банк. Я решил направить заявку 
в ВТБ»,— рассказывает генеральный директор ресторана русской кухни «Хохлома» 
Рустам Назаров. Компания получила одобрение финансирования на поддержание 
занятости и открыла в банке расчетный счет. «Самое важное в той ситуации было 
обеспечить стабильной зарплатой своих сотрудников, и эта программа оказалась 
очень своевременной»,— утверждает он.

Выручка ресторана сократилась на 20%, однако маржа упала очень серьезно — 
на 60%. «Доставка, упаковка, снижение цен на доставку — все эти факторы работа-
ли против нас,— рассказывает господин Назаров.— Кроме того, многие наши по-
стоянные клиенты, оказавшись дома, звонили и говорили, что рады бы заказать, 
но из-за сокращения доходов просили сделать им скидку. Таким образом, у нас 
не оставалось возможностей сохранить прежний уровень маржи и нужна была по-
мощь извне. Очень здорово, что мы ее получили вовремя».

Как заявил 15 июня на совещании с президентом Владимиром Путиным ми-
нистр экономики Максим Решетников, на сегодняшний момент одобрено 55 тыс. 
кредитов банками на сумму 134 млрд руб., в том числе 78 млрд соглашений уже 
заключено, и тем самым поддержано более 1 млн рабочих мест.

Кредит на восстановление
Второй вопрос для предприятий в пе-
риод пандемии — как восстановиться 
после простоя? Для решения этой про-
блемы был разработан кредит на вос-
становление бизнеса.

Для того чтобы у предпринимате-
лей была мотивация сохранить свой 
штат, правительство предложило кре-
дит на восстановление деятельности 
под 2% годовых. В случае если владе-
лец предприятия сохраняет не менее 
90% работающих у него людей, госу-
дарство полностью погашает его за-
долженность. Если компания сохра-
нит не менее 80% сотрудников, то бу-
дет списано 50% долга.

По данным Минэкономики, на се-
годняшний момент банки уже одо-
брили на 155 млрд руб. кредитов 
и 800 тыс. рабочих мест уже поддер-
жано. Максим Решетников сообщил 
на совещании с президентом, что 
программа настолько активно реали-
зуется, что был рассмотрен вопрос 
об увеличении ее финансирования 
и общий объем кредитов был увели-
чен еще на 100 млрд руб.— 
до 350 млрд руб. 85% этой суммы по-
крываются поручительствами Вне-
шэкономбанка.

О том, насколько актуальной оказа-
лась такая поддержка, рассказали 
в ООО «Макон Авто» (официальный 
дилер Volkswagen в Твери и Тверской 
области) и ООО «Интер Кар» (офици-

ТЕКСТ Мария Синицына
ФОТО �Hill Street Studios/ 
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ПОДДЕРЖКА ДЛЯ БИЗНЕСА
КАК БАНКИ ПОМОГАЮТ БИЗНЕСУ СОХРАНИТЬ РАБОТОСПОСОБНОСТЬ

В результате пандемии малый и средний бизнес  
оказался на грани выживания. Компании, работающие 
в сфере услуг, туристические агентства, вся индустрия 
развлечений практически полностью прекратили рабо-
ту во время периода самоизоляции. Для спасения биз-
неса и сохранения рабочих мест был разработан целый 
комплекс инструментов поддержки. Ключевые прог
раммы помощи бизнесу реализовывать стали банки.
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альный дилер Skoda в Твери и Твер-
ской области). Завод в Калуге, где про-
изводят модели Volkswagen Tiguan, 
Polo и Skoda Rapid, а также предприя-
тие Skoda в Нижнем Новгороде, где 
производят модели Octavia и Kodiaq, 
объявили о планах с 30 марта по 10 
апреля временно приостановить про-
изводственные линии из-за нехватки 
комплектующих. «В тот момент 
мы понимали: самый пессимистич-
ный прогноз может оказаться реаль-
ностью, продажи по итогам 2020 года 
могут упасть вдвое,— говорит один 
из учредителей ООО „Макон Авто“ 
и ООО „Интер Кар“ Андрей Клоч-
ков.— В то же время мы понимали, 
что у нас все-таки есть шансы пере-
жить кризис, бизнес хорошо органи-
зован, у нас работают талантливые 
специалисты, сплоченные одной иде-
ей и целью».

Финансовый директор, согласно раз-
работанному чек-листу, отрабатывал 
несколько задач, одна из которых была 
связана с получением господдержки 
также через ВТБ. После объявления 
очередной меры помощи для бизнеса 
предприятие решило обратиться 
за финансированием под 2% на восста-
новление деятельности и 1 июня за-
ключило сделку. «Со стороны банка все 
было сделано четко, и мы максималь-
но оперативно получили необходи-
мую поддержку, за что очень благодар-
ны»,— указывает Андрей Клочков.

Реструктуризация  
в помощь
Третья проблема в период панде-
мии — выполнение кредитных обяза-
тельств без нарушений. При практиче-
ски полном падении выручки их объ-
ем оставался прежним. Было очевид-
но, что ситуация быстро не разрешит-
ся, да и после отмены ограничитель-
ных мер выручка не сразу вернется 
к уровню до пандемии.

Для решения этой проблемы был 
разработан целый комплекс мер под-
держки предпринимателей: в их чис-
ле — субсидии, налоговые льготы 
и, конечно, кредитная поддержка. 
Банки активно включились в реализа-
цию госпрограмм помощи, а также 
разрабатывали собственные програм-
мы поддержки предпринимателей. 
В первую очередь эти функции взяли 
на себя крупнейшие системообразую-
щие банки.

Одной из предложенных мер под-
держки стала реструктуризация теку-
щих кредитов. Для решения этой про-
блемы было разработано постановле-
ние №410 («Об утверждении правил 
предоставления в 2020 году субсидий 
из федерального бюджета российским 
кредитным организациям на обеспе-
чение отсрочки платежа по кредитам, 
выданным субъектам малого и средне-
го предпринимательства»). В рамках 
этой программы банки оформляют от-
срочку погашения кредита на шесть 

месяцев. При этом заемщику необхо-
димо гасить только одну треть процен-
та. Остальные две трети погашают го-
сударство и банк.

«Когда случился форс-мажор с на-
растанием пандемии в марте и были 
приняты ограничительные меры для 
снижения рисков распространения 
вируса, мы, как и многие другие орга-
низации, столкнулись с финансовы-
ми трудностями. Фактически речь 
шла об обвальном снижении выручки 
при полном сохранении текущих фи-
нансовых обязательств перед персона-
лом и контрагентами»,— рассказыва-
ет управляющий ООО «СМС Стома-
МедСервис» в Санкт-Петербурге Геор-
гий Тептин.

До этого компания много лет креди-
товалась в ВТБ, поэтому туда же и обра-
тилась за инструментами господдерж-
ки и оформила программу по переносу 
срока кредита на шесть месяцев. При 
этом получив возможность не только 
отсрочить погашение тела кредита, 
но и сократить процентную нагрузку: 
в рамках программы заемщик должен 
платить только одну треть.

«Конечно, нам эта программа очень 
помогла, так как кредитная нагрузка — 
это одна из тех вещей, которые очень 
трудно оптимизировать. Такая под-
держка в первую очередь позволила 
нам сохранить штат и выполнять свои 
обязательства по зарплате сотрудни-
кам»,— продолжает господин Тептин.

По данным Минэкономики, общий 
объем реструктуризации малого 
и среднего бизнеса на 15 июня соста-
вил 270 млрд руб.

Все опрошенные «Деньгами» компа-
нии, воспользовавшиеся государ-
ственными инструментами, отметили, 
что деньги они смогли получить очень 
быстро. «Поразительно, что все реше-
ния принимаются очень оперативно, 
буквально в считаные дни, тогда как 
в обычной жизни сами процедуры 
экономического обоснования, согласо-
вания, обсуждения на кредитном ко-
митете требуют значительно больше 
времени»,— отмечает Георгий Тептин.

Банки помогают заемщикам не толь-
ко в рамках госпрограмм, но и актив-
но разрабатывают и собственные ин-
струменты поддержки, учитывая ин-
дивидуальные особенности каждой си-
туации. Московская группа компаний 
«Союзпак» работает с 1996 года в сфере 
производства и реализации упаковоч-
ных материалов. Основная продукция 
предприятия — клейкая лента, а среди 
основных ее покупателей — крупные 

федеральные торговые сети строитель-
ных материалов, непродовольствен-
ных товаров, канцелярии и другие 
предприятия, которым пришлось в пе-
риод ограничений сократить, а зача-
стую и вовсе прекратить деятельность. 
Реструктуризация потребовалась и «Со-
юзпак», поскольку на фоне пандемии 
замедлились платежи за продукцию: 
кто-то запросил отсрочку по ним, в це-
лом произошел спад закупок продук-
ции и т. д. В рамках проведенной ре-
структуризации банк ВТБ, где был 
оформлен ранее кредит, пролонгиро-
вал компании его срок на 12 месяцев, 
смягчив при этом график платежей 
на погашение в 2020 году кредитной 
линии во время самоизоляции. Это по-
зволило обеспечить работоспособ-
ность промышленного предприятия 
в полном объеме (в том числе с сохра-
нением штата сотрудников).

Очевидно, что потерпевшие убытки 
компании пытаются сохранить бизнес 
и рабочие места и в рамках антикри-
зисных планов используют возмож-
ный максимум предлагаемых мер. 
«Действительно, спрос на различные 
инструменты поддержки очень высо-
кий. Многие предприятия пользуются 
несколькими программами: и ре-
структуризациями, и кредитами 
на выплату зарплаты, и кредитами 
на восстановление деятельности под 
2% годовых. Последняя — особо вос-
требованный и эффективный меха-
низм, с клиентами по всей стране 
мы подписали уже 6,3 тыс. соглаше-
ний на 36 млрд руб. В целом с начала 
пандемии суммарный объем одобрен-
ной нами поддержки предпринимате-
лям по различным программам соста-
вил уже 393 млрд руб., а общее коли-
чество принятых от них заявок превы-
сило 28 тыс.»,— рассказал «Деньгам» 
Руслан Еременко, руководитель депар-
тамента регионального корпоратив-
ного бизнеса — старший вице-прези-
дент банка ВТБ.

Помимо того что инструменты под-
держки помогают предпринимателям 
сохранить бизнес, положительной 
остается и их репутация. «Важное пре-
имущество — возможность сохранить 
хорошую кредитную историю, так как 
благодаря снижению нагрузки компа-
ния не выходит на просрочку. Мы пла-
нируем активно развиваться, в том 
числе за счет кредитных ресурсов, по-
этому нам важно сохранить хорошую 
репутацию, ведь очевидно, что сейчас 
трудности — это объективный фак-
тор»,— указывает Георгий Тептин •
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 Международном валютном фонде (МВФ) уже окрестили последствия вспышки COVID-19 величай-
шим экономическим бедствием со времен Великой депрессии. Эксперты МВФ 
считают, что пандемия усугубит социальное неравенство из-за ее непропорцио-
нального воздействия на низкоквалифицированных работников. По оценке Меж-
дународной организации труда (МОТ), совокупные потери рабочего времени в ми-
ровой экономике во втором квартале 2020 года эквивалентны полному рабочему 
времени 305 млн работников. 

Первыми симптомы тяжелой болезни на себе ощутили компании из сферы ту-
ризма и транспорта, гостиничного и ресторанного бизнеса, фитнеса и косметоло-
гии, индустрии развлечений и сферы организации массовых спортивных меро-
приятий. В совокупности в них занято 5,5 млн россиян. «Общая тенденция в ряде 
промышленно развитых стран, в том числе в странах „Группы двадцати“,— рост 
безработицы в 2,5–3 раза, учитывая и временно высвобожденных. Это очень се-
рьезная динамика. Мир не видел подобного кризиса со времен Второй мировой во-
йны»,— отмечает директор Бюро МОТ для стран Восточной Европы и Центральной 
Азии Ольга Кулаева. Хедхантер, руководитель «Лаборатории карьеры» собственно-
го имени Алена Владимирская считает, что мир столкнулся с «черным лебедем», 
от которого даже не скрыться в тихой гавани, ибо ее просто нет. Неопределенность 
и сложнопрогнозируемость развития событий привели к тому, что большая часть 
работодателей и соискателей пока заняли выжидательную позицию. «Это четвер-
тый кризис в моей жизни, и я никогда не видела такого поведения,— говорит го-
спожа Владимирская.— Обычно люди активно ищут работу. Сейчас рынок просто 
застыл, как после катастрофы». «То, что мы сейчас наблюдаем,— это пандемия стра-
ха. Люди боятся выйти из дома и не дойти до собеседования, но парадокс в том, 
что сейчас найти работу легче. Конкуренция за рабочее место пока еще невысокая. 
Дальше будет куда сложнее»,— отмечает основатель Superjob.ru Алексей Захаров.

Кризис непонимания
Одной из проблем, осложнивших вы-
страивание антикризисных стратегий, 
стал острый дефицит исторических 
данных о пандемии в контексте эконо-
мики. По данным международной стра-
ховой компании Euler Hermes, ежене-
дельные потери для мировой торговли 
достигают $26 млрд. Для сравнения: 
общий ущерб от вспышки атипичной 
пневмонии в 2003 году, по некоторым 
оценкам, не превысил $40 млрд. 

По мнению экспертов, наблюдае-
мый сегодня коллапс имеет комплекс-
ный характер и работает по принципу 
домино: внешние факторы отражаются 
на внутренних. «Текущий кризис вы-
зван сочетанием резкого спада в миро-
вой экономике, внутренними условия-
ми ограничений экономической актив-
ности из-за пандемии и значительным 
ухудшением внешних условий на ос-
новных для России рынках междуна-
родной торговли,— объясняет веду-
щий эксперт Центра макроэкономиче-
ского анализа и краткосрочного про-
гнозирования Игорь Поляков.— В силу 
таких причин ситуация на рынке труда 
страны в период кризиса 2020 года су-
щественно отличается от предыдущего 
значимого спада занятости и критиче-
ского положения в 2008–2009 годы. По-
следний во многом был связан с паде-
нием мировой экономики и отчасти 
ухудшением ситуации на внешних 
рынках. В течение того кризиса уро-
вень безработицы вырос с 5,6% в июле 
2008 года до 9% в начале 2010 года, рост 
числа безработных составил 56%, а со-
кращение числа занятых в экономи-
ке — 5,6%». Кроме того, структура заня-
тости и спрос на работников в тот пери-
од различались с текущими состояния-
ми. В частности, во время прошлых 
кризисов безработица традиционно 
росла не слишком сильно. Предприя-
тия — как под давлением властей и тру-
дового законодательства, так и по ком-
мерческим соображениям — предпо-
читали не увольнять сотрудников, а пе-
реводить на неполную рабочую неделю 
или сокращать стимулирующие выпла-
ты. В итоге уровень доходов граждан 
снижался, но безработица не слишком 
росла: с 5,6% в июле 2008 года до 9,0% 
в начале 2010 году. Прогнозы на буду-
щее выглядят гораздо более мрачными. 
Так, по подсчетам ВШЭ, только за этот 
год уровень безработицы в России уве-
личится на 8–9,5%. Движение вверх 
продолжится и дальше. Даже к 2024 
году безработица все еще будет превы-
шать докризисный уровень 2019 года.

Рынок труда находится на пороге серьезных пере-
мен. «Деньги» объясняют, кому уже сейчас стоит 
начинать искать новую работу и почему больше  
всех от пандемии пострадает средний класс.

ТЕКСТ Мария Разумова
ФОТО Влад Некрасов

ПАНДЕМИЯ СТРАХА
КОРОНАВИРУС БОЛЬНЕЕ ВСЕГО УДАРИТ ПО СРЕДНЕМУ КЛАССУ
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Среднее звено
По мнению экспертов, сильнее всего 
от экономического кризиса, вызванно-
го пандемией коронавируса, пострада-
ет средний класс. COVID-19 усугубил 
и без того шаткое состояние этой кате-
гории населения. Согласно исследова-
нию Альфа-банка, за последние пять 
лет средний класс в России сократился 
с 37% до 30%. При этом в марте Влади-
мир Путин заявил, что к среднему 
классу можно отнести более 70% росси-
ян. Президент сослался на методику 
расчета Всемирного банка, который от-
носит к этой категории людей с дохо-
дом в полтора раза выше минимально-
го размера оплаты труда (МРОТ). В Рос-
сии максимальный МРОТ составляет 
12 130 руб. Вне зависимости от того, 
чьи оценки более точны, никаких 
предпосылок для роста среднего клас-
са в ближайшем будущем нет. «Скорее 
всего, доходы будут падать у всех слоев 
общества, но если обедневшие богатые 
все равно останутся богатыми людьми, 
а бедные так и будут бедными, то для 
среднего класса, принимающего сей-
час основной удар на себя, есть серьез-
ные риски скатывания в бедность»,— 
считает ректор НИУ ВШЭ Ярослав Кузь-
минов. На его взгляд, эта тенденция ка-
сается в первую очередь экономики ус-
луг, в том числе интеллектуальных, 
и экономики впечатлений, которая да-
вала пространство для развития новых 
креативных проектов. Эта же отрасль 
отличается высокой долей индивиду-
альных предпринимателей, самозаня-
тых, малого и среднего бизнеса. 
«Не стоит забывать и о неформально 

занятых. Данная, не учитываемая офи-
циальной статистикой, группа населе-
ния является одной из наиболее по-
страдавших от кризиса. Эти люди теря-
ют работу, не имея при этом доступа 
к той системе пособий и социальной 
защиты, на которую могут опереться 
те, кто потерял работу в формальном 
секторе»,— напоминает Ольга Кулаева. 
По оценкам МОТ, речь идет о 1,6 млрд 
человек, часть из которых живет и ра-
ботает в G20.

В том, что наибольшие потери рабо-
чих мест произойдут в некорпоратив-
ном секторе экономики, уверен и руко-
водитель экономического департамен-
та Института энергетики и финансов 
Марсель Салихов. «Из 72 млн россий-
ских занятых лишь 32 млн человек ра-
ботают на крупных и средних предпри-
ятиях и в бюджетном секторе, осталь-
ные 40 млн трудоустроены иначе. Око-
ло 25 млн человек заняты в неформаль-
ном секторе. Поэтому возврат ранее 
уплаченных налогов и минимальное 
пособие по безработице мало помогут 
этим категориям»,— отмечает он. 

Первый на вылет
Алена Владимирская делит отрасли 
на группы по степени вероятности 
массовых сокращений. В первую, в ко-
торой увольнений точно не избежать, 
помимо туризма и сферы гостеприим-
ства, на ее взгляд, входит все, что свя-
зано с торговлей валютными позиция-
ми: вино, одежда, импорт-логистика 
и проч. Во вторую группу хедхантер 
включила телеком, рекламу, девелоп-
мент и банки. И хотя здесь в кратко-

срочной перспективе прогноз более 
благоприятный, от риска сокращений 
никто не застрахован. 

Алексей Захаров добавляет, что осо-
бенно сильно в кризис, как правило, 
страдают люди старшего возраста 
с устаревшими навыками и молодые 
специалисты. «Для выхода на рынок 
труда сейчас отвратительная ситуа-
ция. У компаний попросту не будет 
возможности доучивать выпускника 
вуза и ждать, пока он обретет необхо-
димые практические навыки для ра-
боты, поэтому я бы рекомендовал 
всем бакалаврам пойти в магистрату-
ру, магистрам — в аспирантуру и т. д., 
пока положение в стране не стабили-
зируется»,— говорит эксперт. 

Наилучшим образом сейчас себя 
чувствуют те, кто задействован в сфере 
онлайн-развлечений, фармацевтике, 
низовом продуктовом ритейле, бизне-
се по доставке еды. 

«Особняком стоит агросектор,— 
считает Алена Владимирская.— У них 
свой кошмар: как бы побыстрее вы-
строить все бизнес-процессы, удержать 
все и не умереть от роста». Но даже там, 
скорее всего, на ее взгляд, зарплаты 
упадут. По оценкам, снижение будет 
на уровне 30% для рядовых сотрудни-
ков и до 50% для руководителей. Экс-
перты рынка труда предрекают пере-
ход на бонусные схемы с фиксирован-
ной выплатой 1/4 зарплаты (осталь-
ное — по ситуации). При этом объе-
мов работы значительно прибавится. 

Кроме того, работодатели столкнут-
ся с целым комплексом ранее неизве-
данных для них психологических 

проблем сотрудников. «Так или иначе 
мы выйдем из карантина с порушен-
ной самоизоляцией психикой, а эмо-
циональные якоря в виде любимой 
кофейни или цветочного магазина на-
против офиса, скорее всего, исчезнут 
и создадут дополнительный психоло-
гический дискомфорт, который надо 
будет как-то преодолевать»,— отмеча-
ет Алена Владимирская.

Эксперты прогнозируют, что пер-
вая волна увольнений произойдет уже 
этим летом. «Фонд оплаты труда — са-
мая большая статья расходов, и компа-
нии сейчас будут их сокращать, пото-
му что впереди тяжелые времена»,— 
говорит Алексей Захаров.

Без сбережений  
к существованию
В структуре денежных доходов насе-
ления именно зарплата занимает гла-
венствующее положение. В частно-
сти, по итогам первого квартала 2020 
года на ее долю пришлось 63%. Ее сни-
жение или при худшем сценарии пол-
ная утрата неминуемо отразится 
на реальных располагаемых доходах 
населения. Под ними понимаются де-
нежные доходы минус обязательные 
платежи (налоги и сборы, проценты 
по кредитам и т. д.), скорректирован-
ные на инфляцию. По данным Росста-
та, этот показатель уже начал сокра-
щаться и за январь—март снизился 
на 0,2%. Согласно результатам сов
местного исследования Online Mar
keting Intelligence и центра социаль-
ного проектирования «Платформа», 
почти половина работающих россиян 

ПРИЧИНА  
И ПОСЛЕДСТВИЯ

Одним из возможных индикаторов оценки 
спада является сокращение выручки ком-
паний. По данным аналитической службы 
FinExpertiza, введенные в стране меры 
по предотвращению распространения 
COVID-19 уже обошлись российскому 
бизнесу в 3,7 трлн руб. Падение выпуска 
обрабатывающей промышленности в мае 
замедлилось до 7,2% после 10% в апре-
ле. Оборот розничной торговли опустился 
еще на 19,2% в годовом выражении (по-
сле сокращения на 23,2% в апреле). 
В машиностроении показатели активно-
сти упали на 20,7%, добыче полезных ис-
копаемых — на 13,5%, в строительстве 
в мае добавились минус 3% к уже имею-
щимся минус 2,3% месяцем раньше. По-
казатели таких сегментов рынка, как об-
щественное питание и платные услуги на-
селению, достигли антирекордов в 52,1% 
и 39,5% соответственно, а российские 
банки на фоне пандемии коронавируса 
в мае получили рекордно низкую  
прибыль — на уровне 500 млн руб.ВЛ
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уже сообщила о значительном паде-
нии дохода семьи с начала распро-
странения коронавируса. 

При этом экономисты предупрежда-
ют, что основной удар по доходам еще 
впереди. Во втором квартале они могут 
упасть на 17,5%, а по итогам года сокра-
щение может достигнуть 6,5%, что ста-
нет рекордным снижением с 2014 года, 
спрогнозировал Институт исследова-
ний ВЭБ.РФ. В этот же период эксперты 
ожидают начала массовых увольнений. 
Игорь Поляков отмечает, что компании 
уже начали структуризацию списочно-
го состава работников, занятых в ма-
лом и среднем бизнесе, и действующих 
на рынках индивидуальных предпри-
нимателей. «В марте произошел скачок 
в численности безработных на 1,7%, 
в дальнейшем ожидается ускорение 
тренда. Ограничение функционирова-
ния целых отраслей с существенной за-
нятостью, падение спроса, разрыв про-
изводственных цепочек, взаимовлияю-
щие сокращения выпуска в смежных 
секторах и целый ряд других факторов 
создадут тяжелую ситуацию на рынке 
труда во втором и третьем кварталах, 
а если сокращение экономической ак-
тивности затронет и четвертый квар-
тал, то оценки показателей будут еще 
пессимистичнее»,— отмечает он. 

По данным Hh.ru, основанным 
на опросе 384 российских предприя-
тий, по сравнению с прошлым годом 
в три раза больше компаний оценили 
свое положение на рынке как негатив-
ное. Аналитики «Авито Работа», проана-
лизировавшие, как на россиянах отраз-
ился указ президента РФ о продлении 
нерабочих дней до 30 апреля, выясни-
ли, что каждый пятый сотрудник уже 
столкнулся с сокращением зарплаты. 
«Даже в тех немногочисленных компа-
ниях, которые сносно себя сейчас чув-
ствуют, неизбежно произойдет опти-

мизация штата на уровне 10–15%. Кри-
зисы выявляют эффективность многих 
процессов, задействованных в органи-
зации, а удаленка как лакмусовая бу-
мажка показывает, кто из сотрудников 
по-настоящему продуктивен, а кто 
нет»,— объясняет Алексей Захаров. 

Несмотря на внешний оптимизм 
по поводу недавней отмены режима 
самоизоляции, опрос предпринимате-
лей, который проводят Промсвязь-
банк, «Опора России» и агентство 
Magram Market Research, показал, что 
доля компаний, ожидающих дальней-
шего ухудшения условий, составила 
39% в апреле против 58% в мае. Улуч-
шения ждут 24% бизнесменов.

Положение осложняется тем, что 
почти две трети россиян (63,6%) почти 
не делали накоплений и не имеют не-
обходимой финансовой подушки безо-
пасности на случай потери работы. 
Кроме того, у большинства из 36,4% об-
ладателей накоплений хватит их мак-
симум на полгода, показало социоло-
гическое исследование, выполненное 
научно-техническим центром «Пер-
спектива» по заказу страховой компа-
нии «Росгосстрах Жизнь» и банка «От-
крытие». Особенно неутешительный 
прогноз для многодетных домохо-
зяйств: чем больше детей в семье, тем 
меньше срок, на который хватит нако-
плений в случае потери работы роди-
телей. Наиболее сложная ситуация сло-
жится для жителей сельской местно-
сти. Там накоплений хватит в среднем 
на 53 дня, в то время как у жителей сто-
лиц будет «карт-бланш» в целых 83 дня.

Спасательный круг
На поддержку населения и стабилиза-
цию экономики в большинстве стран 
были направлены экстренные меры. 
Россия не стала исключением. Прези-
дент Владимир Путин поручил полно-

стью списать налоги и страховые взно-
сы малого и среднего бизнеса, а так-
же  ИП, пострадавших от пандемии, 
за второй квартал. Рассчитывать на эту 
меру смогут 1,5 млн предприятий. С 1 
июня стартует спецпрограмма под-
держки занятости для компаний, по-
страдавших отраслей и социальных 
НКО из расчета 1 МРОТ на человека 
в месяц в течение полугода. Срок пога-
шения этого кредита — 1 апреля 2021 
года, ставка составит 2%. Все, что вы-
ше, субсидируется, а госгарантия рав-
на 85% суммы кредита. Более того, ес-
ли в течение срока действия займа ор-
ганизация сохранит 90% численности 
сотрудников, кредит и проценты 
по нему будут полностью списаны. 
При удержании на местах 80% работ-
ников вернуть надо будет лишь поло-
вину кредита и начислений по нему.

В перечень нового пакета мер во-
шел возврат самозанятым налога 
на доход за 2019 год, а также предо-
ставление им налогового капитала 
в размере 1 МРОТ, за счет которого 
можно будет произвести налоговые 
платежи не из собственных доходов.

Индивидуальным предпринимате-
лям будет предоставлен налоговый вы-
чет в 1 МРОТ в отношении страховых 
взносов. Также в июне в Госдуму был 
внесен законопроект о регулировании 
работы в режиме удаленки. В таком ре-
жиме, по словам главы Минтруда Анто-
на Котякова, до сих пор продолжают 
трудиться порядка 10% работающих 
россиян. Также в этом месяце ЦБ умень-
шил размер ключевой ставки с 5,5% 
до исторического минимума в 4,5% го-
довых, что в результате позволит граж-
данам брать кредиты на более выгод-
ных условиях.

«Российская Федерация реализует 
обширный пакет мер, соответствую-
щий особенностям кризисных явле-

ний в стране»,— считает Ольга Кулаева. 
Игорю Полякову выбранный курс пра-
вительства для поддержания занятости 
в острой фазе кризиса также представ-
ляется необходимым и близким к оп-
тимальному. «Целые влиятельные сек-
тора могут в дальнейшем на этой осно-
ве возобновить деятельность и оказы-
вать поддержку занятости (например, 
транспортные гиганты, „Аэрофлот“, 
РЖД в секторе пассажирских перевоз-
ок)»,— считает эксперт. В то же время 
малому и среднему бизнесу придется 
самому искать точные экономические 
решения, и они могут быть непросты-
ми, занять более продолжительное вре-
мя их реализации, притом что их ре-
сурсы ограниченны и они ими не смо-
гут маневрировать. По мнению Игоря 
Полякова, в восстановительной фазе 
кризиса, которая еще впереди, упор 
может быть сделан на стимулирование 
расширения рынков для пострадав-
ших предприятий и сокращение безра-
ботицы можно будет частично перело-
жить на компании. «Для таких видов 
деятельности, как туристические услу-
ги, малые транспортные предприятия, 
рестораны, кафе, еще потребуется точ-
ная настройка рынка труда, и предло-
женных мер поддержки может быть 
недостаточно»,— резюмирует эксперт.

Марсель Салихов считает, что в по-
следующих антикризисных пакетах 
необходимо усиливать фокус на под-
держку пострадавшего населения. 
К примеру, текущее пособие по безра-
ботице даже после недавнего повыше-
ния возмещает лишь 25–30% от сред-
ней величины потерянной заработ-
ной платы. «Повышение максималь-
ного размера пособия до уровня хотя 
бы 50% имело бы понятный адресный 
характер и поддержало бы уровень 
потребления в кризисный период»,— 
говорит эксперт •

ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ

В Великобритании поддержку правительства получают 
предприятия всех секторов экономики. Речь идет об оплате 
80% от зарплат временно оставшихся без работы сотруд-
ников и 30% от арендных платежей компаний. Такая же 
программа действует для самозанятых: они также могут 
получить 80% от заработка, который будет рассчитываться 
как средний за последние три года. В США организации 
со штатом до 500 человек включительно могут получить 
кредит на сумму до $10 млн под 1%; деньги можно потра-
тить на зарплаты, оплату аренды, коммунальных услуг. Ес-
ли компания не уволит сотрудников, сумма кредита, потра-
ченная на такие первоочередные расходы в течение вось-
ми недель в период с 1 марта по 30 июня, будет прощена — 
как тело долга, так и проценты. В Германии поддержка ра-
ботников Kurzarbeit распространяется на компании, у кото-
рых под угрозой увольнения могут оказаться 10% сотруд-
ников; также выплаты могут получать люди, имеющие вре-
менную работу. Правительство компенсирует 60–67% зар-
плат. Месяц назад, отвечая на вопрос о том, что мешает 
ввести аналогичные меры поддержки населения в России, 
глава Сбербанка Герман Греф заявил, что страна не обла-
дает рыночным источником денег, сопоставимым с теми, 
которыми располагают США и ЕС. При этом, отметил он, 
правительство может потратить на помощь людям в прео-
долении кризиса до 10% ВВП.

УРОВЕНЬ БЕЗРАБОТИЦЫ ЗА АПРЕЛЬ–МАЙ В СТРАНАХ G20 (%) Источники: Eurostat, статистические службы государств.
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Реперные точки
ытаться точно ответить на вопрос, какие акции и когда стоит покупать и продавать, видимо, бессмыс-

ленно — такого ответа в принципе не существует. Точнее, он есть и даже весьма про-
сто формулируется: покупать любую бумагу стоит, когда она достигла минимума це-
ны, продавать — на максимуме. Проблема, однако, в том, что данный универсаль-
ный рецепт никак не объясняет, как искать эти самые минимумы и максимумы.

Разумеется, есть ряд методик из области технического анализа, есть целые ко-
манды разработчиков торговых алгоритмов, которые с разной степенью успешно-
сти соревнуются между собой, но это поле для краткосрочных спекуляций, да 
и «волшебную мельничку» никто из них пока не открыл. И, конечно, методы алго-
трейдинга никак не применимы для выстраивания долгосрочной стратегии и фор-
мирования соответствующего портфеля ценных бумаг.

Фундаментальный анализ, что устроен на анализе трендов и финансовых показа-
телей компаний, в данном плане, по слухам, более уместен, если, конечно, есть уве-
ренность, что волны кризиса не размоют этот самый фундамент и принципы докри-
зисной эпохи сохранят свое значение в обновленной исторической реальности.

Также есть ряд общих соображений, основанных на здравом смысле, относи-
тельно того, какие активы являются защитными («золото — всегда золото»), ка-
кие — наиболее перспективны («телекомы — наше будущее»), а какие работают 
с переменным успехом.

Словом, у любого метода есть свои недостатки. Мы решили пойти по «историче-
скому» пути и посмотреть, какие именно бумаги отечественных компаний прояв-
ляли те или иные свойства во время двух масштабных кризисов на российском 
финансовом рынке — 2008–2009-х и 2014–2015 годов. Кризис 1997–1998 годов 
мы не рассматривали: это была совершенно другая экономика, другая политиче-
ская система, другой фондовый рынок.

Определить при этом мы пытались 
следующее:

— какие ценные бумаги в кризис 
падают сильнее всего, а какие — сла-
бее. Первые, очевидно, лучше не 
иметь в портфеле в неспокойные вре-
мена или побыстрее от них избавлять-
ся в момент начала шторма, вторые — 
более безопасны;

— какие ценные бумаги в кризис 
падают быстрее всего, а какие — мед-
леннее. Первые, разумеется, надо про-
дать или сразу после начала кризиса, 
или уже держать, а может быть, и до-
купать на фоне продолжающегося об-
щего падения — свое дно они нащупа-
ют быстрее рынка в целом. Вторые не 
стоит докупать, когда рынок в целом 
уже двинулся вверх,— свое дно им 
еще предстоит нащупать;

— какие ценные бумаги быстрее 
всего восстанавливаются после того, 
как достигнут дна. Такого типа акции, 
вероятно, логично будет прикупить 
после того, как они покажут признаки 
уверенного роста;

— какие ценные бумаги показыва-
ют наибольший рост через определен-
ный период времени (мы взяли год 
и три года) после того, как весь рынок 
оттолкнулся от дна и пошел наверх. 
Если вы уверены, что то самое дно 
пройдено, именно из них имеет 
смысл формировать портфель опреде-
ленной срочности.

При этом оперировали мы в основ-
ном долларовыми величинами (рубле-
вые значения котировок и индексов 
пересчитывались в доллары по бирже-
вому курсу). Во-первых, для наглядно-
сти, поскольку это в значительной сте-
пени нивелирует эффект влияния дей-
ствий монетарных властей, что позво-
ляет лучше сравнивать кризисы меж-
ду собой. Достаточно вспомнить, что 
в 2008 году Банк России долгое время 
придерживался политики «контроли-
руемой девальвации» и российские 
акции резко подешевели как в рубле-
вом, так и в долларовом эквиваленте, 
в 2014-м же вдвое «уронил» курс наци-
ональной валюты, в результате чего 
рублевый индекс Мосбиржи смотрел-
ся весьма достойно. Во-вторых, по-
скольку доллар в России традиционно 
является средством формирования 
сбережений и защиты от инфляции, 
по сути, средством инвестирования. 
Поэтому логично смотреть на цены ак-
ций именно в долларах, а не в рублях, 
покупательная способность которых 
периодически начинает стремительно 
падать из-за роста инфляции, измеряе-

ТЕКСТ �Марина Кочетова, 
Петр Рушайло

ФОТО �EyeEm/Getty Images, 
Reuters
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 НА ГРЕБНЕ КРИЗИСОВ
КАКИЕ АКЦИИ СТОИТ ЛОВИТЬ НА ДНЕ РЕЦЕССИИ

События нынешней весны, когда на фоне резкого 
ослабления рубля и обвала на фондовом рынке акции 
российских компаний в течение месяца, с середины 
февраля до середины марта, подешевели почти вдвое 
в долларовом эквиваленте, в очередной раз постави-
ли перед инвесторами два «вечных» вопроса: какие 
бумаги меньше всего падают в цене во время кризиса, 
а какие интереснее всего покупать, когда рынок дос
тиг дна? Иными словами, как меньше всего потерять 
в кризис и как лучше всего использовать его себе 
на пользу. «Деньги» попытались разобраться.



мой двузначными процентными пока-
зателями в годовом выражении.

И, наконец, о точке отсчета: как 
определить начало кризиса? Вопрос 
этот во многом непринципиальный. 
Если анализировать относительную 
динамику цен на акции, абсолютно 
точная дата начала кризиса значения 
не имеет. И поскольку по ежедневной 
«пиле» биржевых котировок понять, 
когда именно началось уверенное 
снижение рынка, довольно сложно, 
мы поступили так. Взяли долларовые 
значения индекса Мосбиржи (сейчас 
это, по сути, величина, пропорцио-
нальная индексу РТС, но в 2008 году 
были разные биржи с разным соста-
вом индекса, а нам нужен был единый 
индикатор), сгладили кривую (рассчи-
тали среднее за последние 200 торго-
вых дней), а потом на глазок приняли 
волюнтаристское решение: первый 
кризис у нас начался 1 июля 2008 года, 
второй — 1 июля 2014-го.

После чего проанализировали, как 
вели себя в кризисные времена индекс 
Мосбиржи (в первый кризис — индекс 
ММВБ), отраслевые индексы Мосбиржи 
и входящие в эти субиндексы акции.

И вот что у нас получилось.

Принцип относительности
Для начала поймем, где мы находим-
ся. Если взглянуть на те же средние 
скользящие на графике «долларовых» 
значений индекса Мосбиржи (см. гра-
фик), видно, что кризис этого года 

в понимании нашей методики начал-
ся где-то 1 марта (да, падение самого 
индекса началось в середине февраля, 
но до марта оно оставалось в пределах 
обычных колебаний рынка).

Это означает, что к концу первой де-
кады июня с момента, принятого на-
ми за начало кризиса, прошло при-
мерно 105 дней. За этот период макси-
мальная просадка выраженного в ва-
люте индекса Мосбиржи составила 
39%, минимум был достигнут на 16-й 
календарный день от даты, принятой 
нами за начало кризиса.

Теперь посмотрим, что происходило 
в исторической перспективе. Да, спу-
стя годы кризисные явления воспри-
нимаются как резкий обвал, зачастую 
связанный с конкретной датой. Но да-
же в 2008 году, когда на фоне крепкого 

рубля рублевые котировки шли вниз 
почти отвесно, падение, во-первых, 
шло в два, пусть и довольно близких 
по времени, этапа (первый — связан-
ный с падением мировых рынков и во-
оруженным конфликтом между Росси-
ей и Грузией, второй — с падением цен 
на нефть), а во-вторых, если смотреть 
на валютные котировки, процесс рас-
тянулся на полгода — до минимумов 
выраженный в валюте индекс ММВБ 
добирался 205 календарных дней, про-
садка при этом составила 76,7%.

Во время следующего кризиса, 2014–
2015 годов, когда рубль был в свобод-
ном плавании и, естественно, падал 
вместе с ценами на нефть, процесс был 
еще более растянут во времени: макси-
мальной просадки в 52% в валютном 
выражении индекс Мосбиржи достиг 

на 568 день (то есть более чем через 1,5 
года) после точки начала кризиса.

Таким образом, получается, что 
с точки зрения исторического опыта, 
если все, что сейчас происходит, счи-
тать действительно серьезным кризи-
сом (а данные и прогнозы по динами-
ке ВВП ведущих экономических дер-
жав свидетельствуют об этом), делать 
окончательные выводы о динамике 
фондовых рынков в связи с пандеми-
ей COVID-19 пока преждевременно.

Разумеется, каждый кризис имеет 
свои особенности. С обоими предыду-
щими кризисами нынешний роднит 
разве что сильное падение цен на 
нефть, с кризисом 2008–2009 годов — 
замедление экономики в глобальном 
масштабе, с 2014–2015 годами — осла-
бление рубля (пусть пока и не столь 

КАК ВЕЛИ СЕБЯ ОТРАСЛЕВЫЕ ФОНДОВЫЕ ИНДЕКСЫ В КРИЗИС 2008–2009 ГОДОВ

ИНДИКАТОР
ВАЛЮТА 
РАСЧЕТА

МАКСИ-
МАЛЬНАЯ 

ПРОСАДКА,  
%

СКОРОСТЬ 
ПАДЕНИЯ*

СКОРОСТЬ ВОССТАНОВЛЕНИЯ** РОСТ В ТЕЧЕНИЕ  
ПЕРВОГО ГОДА  
ПОСЛЕ ТОЧКИ  
ВАЛЮТНОГО  

МИНИМУМА ИНДЕК-
СА МОСБИРЖИ, %

РОСТ В ТЕЧЕНИЕ  
ПЕРВОГО ГОДА  
ПОСЛЕ ТОЧКИ  
ВАЛЮТНОГО  

МИНИМУМА ИНДЕК-
СА МОСБИРЖИ, %

РОСТ В ТЕЧЕНИЕ  
ТРЕХ ЛЕТ ПОСЛЕ  

ТОЧКИ РУБЛЕВОГО 
МИНИМУМА  

ИНДЕКСА  
МОСБИРЖИ, %

РОСТ В ТЕЧЕНИЕ 
ТРЕХ ЛЕТ ПОСЛЕ 

ТОЧКИ ВАЛЮТНОГО 
МИНИМУМА  

ИНДЕКСА  
МОСБИРЖИ, %

ОТЫГРАНО  
25%  

ПАДЕНИЯ

ОТЫГРАНО 
50%  

ПАДЕНИЯ

ОТЫГРАНО  
100%  

ПАДЕНИЯ

ИНДЕКС МОСБИРЖИ РУБЛИ -69,7 115 150 217 809 165,8 154,8 188,7 170,2

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ВАЛЮТА -76,7 205 105 263 Н/В*** 145,5 180,5 150,8 182,1

ИНДЕКС МОСБИРЖИ НЕФТИ И ГАЗА РУБЛИ -67,5 113 10 169 531 176,1 140,6 213,8 199,0

ИНДЕКС МОСБИРЖИ НЕФТИ И ГАЗА ВАЛЮТА -72,0 205 77 130 767 155,0 164,9 172,6 212,2

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКИ РУБЛИ -71,0 206 80 125 355 223,1 243,7 208,4 200,4

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКИ ВАЛЮТА -80,7 219 91 221 418 198,5 278,4 167,9 213,6

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ТЕЛЕКОММУНИКАЦИЙ РУБЛИ -71,4 142 140 281 439 176,3 220,5 254,8 274,1

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ТЕЛЕКОММУНИКАЦИЙ ВАЛЮТА -79,9 217 106 253 734 155,2 252,9 208,2 290,6

ИНДЕКС МОСБИРЖИ МЕТАЛЛОВ И ДОБЫЧИ РУБЛИ -80,4 143 77 180 418 296,2 261,4 332,9 212,1

ИНДЕКС МОСБИРЖИ МЕТАЛЛОВ И ДОБЫЧИ ВАЛЮТА -83,3 143 165 298 510 266,0 298,0 276,0 225,8

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ФИНАНСОВ РУБЛИ -67,6 239 48 96 320 133,4 212,8 163,2 202,3

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ФИНАНСОВ ВАЛЮТА -79,1 239 76 209 658 115,6 244,4 128,6 215,6

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ПОТРЕБИТЕЛЬСКОГО СЕКТОРА РУБЛИ -67,7 206 76 102 301 126,1 259,4 230,4 332,9

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ПОТРЕБИТЕЛЬСКОГО СЕКТОРА ВАЛЮТА -77,8 219 82 204 399 108,9 295,7 187,0 351,9

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ХИМИИ И НЕФТЕХИМИИ РУБЛИ -86,1 206 117 664 Н/В*** 72,9 255,4 160,9 454,6

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ХИМИИ И НЕФТЕХИМИИ ВАЛЮТА -90,0 206 258 725 Н/В*** 59,8 291,3 126,7 479,0

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ТРАНСПОРТА РУБЛИ -65,7 247 61 95 Н/В*** 48,1 99,9 21,2 51,3

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ТРАНСПОРТА ВАЛЮТА -77,8 247 76 299 Н/В*** 36,8 120,2 5,3 57,9

*Время от начала кризиса до точки минимума индикатора, в календарных днях. **Время от точки минимума бумаги до восстановления до уровня, соответствующего обозначенной компенсации от величины  
максимальной просадки. *** В течение пяти лет от точки начала кризиса бумаге не удалось отыграть указанный уровень от максимальной просадки. Н/П — не было падения.

ИНДЕКС МОСБИРЖИ
МЕТАЛЛОВ И ДОБЫЧИ

ИНДЕКС МОСБИРЖИ НЕФТИ И ГАЗА

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ТЕЛЕКОММУНИКАЦИЙ

ИНДЕКС МОСБИРЖИ
ФИНАНСОВ

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКИ

ИНДЕКС МОСБИРЖИ
ТРАНСПОРТА

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ПОТРЕБИТЕЛЬСКОГО СЕКТОРА

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ХИМИИ
И НЕФТЕХИМИИ

ДИНАМИКА ОТРАСЛЕВЫХ ИНДЕКСОВ МОСБИРЖИ ПОСЛЕ КРИЗИСА 2008-2009 ГОДОВ.
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сильное, как тогда) и падение потреби-
тельского спроса из-за сокращения ре-
альных доходов россиян. 

При этом все опрошенные «Деньга-
ми» аналитики инвесткомпаний счита-
ют, что текущая ситуация в корне отли-
чается от того, что происходило во вре-
мя предыдущих пертурбаций на фи-
нансовых рынках. «Нынешний кри-
зис — не финансовый, а санитарно-эпи-
демический. Основу спада составляют 
карантины и прочие ограничения дея-
тельности по всему миру»,— отмечает 
аналитик «Финама» Алексей Калачев.

«Коронакризис в корне отличается от 
предыдущих кризисов как в плане при-
чин, так и мер, принимаемых центро-
банками для минимизации негатив-
ных последствий,— уверен старший 
аналитик УК „Альфа-Капитал“ Максим 
Бирюков.— На этот раз причина кризи-
са скрывалась не в экономической или 
политической плоскости, а происходя-
щие события затронули в разной степе-
ни практически все сектора экономики 
и не обошли ни одну страну мира». 

Тем не менее сейчас, как и раньше, 
отечественные финансовые рынки реа-
гируют на происходящее сходным об-
разом — резким снижением котиро-
вок. Поэтому вне зависимости от гене-
зиса кризиса для прогнозирования си-
туации полезно все-таки поискать не-
кие общие черты. Здесь мнения экспер-
тов расходятся.

«События этого года больше похожи 
на кризис 2014–2015 годов, поскольку, 
как и тогда, компании сделали вывод 
из предыдущих кризисов и находятся 
в существенно лучшей финансовой 
форме, нежели в 2008 году,— считает 
директор по инвестидеям БКС Кон-
стантин Черепанов.— Произошла 
адаптация российской экономики 
и корпоративного сектора к режиму 
санкций, частичному закрытию внеш-

них рынков капитала и т. д. Поэтому, 
несмотря на падение акций, компа-
нии чувствуют себя довольно уверен-
но с точки зрения стабильности бизне-
са и долговой нагрузки».

«С поправками на причины кризиса 
текущую ситуацию можно сравнить ско-
рее с 2008–2009 годами, когда из-за про-
блем в финансовом секторе случилось 
сжатие ликвидности, что вызвало кри-
зис доверия на долговом рынке,— счи-
тает Максим Бирюков.— Компании 
и банки стали сокращать персонал, что 
вылилось в снижение потребительского 
спроса и последующее торможение ми-
ровой экономики. Так же, как и сейчас, 
центральные банки стали резко сни-
жать ставки рефинансирования и зали-
вать обескровленные рынки ликвидно-
стью посредством различных инстру-
ментов количественного смягчения».

Директор аналитического департа-
мента ИК «Велес Капитал» Иван Мана-
енко полагает, что текущий кризис, 
хотя и имеет совсем отличную приро-
ду, с позиции отечественного фондо-
вого рынка в какой-то степени стал во-
площением всего самого плохого, 
с чем столкнулся российский фондо-
вой рынок в оба предшествующих 
кризиса. От 2008–2009 годов — мас-
штабное замедление мировой эконо-
мики, панические продажи на фондо-
вых рынках и пересмотр отношения 

к риску, от 2014–2015 годов — кризис 
перепроизводства на товарных рын-
ках, в первую очередь на рынке нефти.

При этом ряд экспертов полагает, 
что уже принятые правительствами 
и центральными банками меры по 
поддержке экономики и финансовой 
системы помогут избежать серьезных 
последствий на финансовых рынках.

«На этот раз российские власти, да 
и правительства других государств, 
прекрасно знают и понимают, что необ-
ходимо делать для выхода из кризис-
ной ситуации,— считает начальник от-
дела глобальных исследований „Откры-
тие Брокер“ Михаил Шульгин.— Нуж-
но поддержать спрос и занятость. Для 
этого необходимо нарастить бюджет-
ные расходы. В своем текущем положе-
нии Россия это вполне способна сде-
лать. Сейчас Банк России прогнозирует 
сокращение ВВП на 4–6% в 2020 году. 
Наши антикризисные меры пока со-
ставляют около 3% от ВВП, но есть по-
тенциал нарастить стимулирование 
при необходимости».

«Новые деньги, выпущенные миро-
выми центробанками, вызывают ин-
фляцию активов, в том числе акций 
и облигаций,— говорит Максим Би-
рюков.— Многие триллионы новых 
денег, доступность кредитов и низкие 
ставки помогут избежать кризиса лик-
видности для компаний, банков 

и граждан. Жертв, конечно, не избе-
жать, особенно среди компаний 
и стран, вошедших в кризис не в луч-
шей форме, однако, скорее всего, с по-
мощью количественного смягчения, 
как и в 2008–2009 годах, удастся значи-
тельно ограничить негативные по-
следствия и дать импульс для нового 
цикла роста мировой экономики».

Так что настоящего масштабного 
кризиса вполне еще может и не слу-
читься. С другой стороны, никто из 
экспертов пока не рискует давать уве-
ренные прогнозы относительно даль-
нейшего развития ситуации. И это не-
удивительно. Достаточно упомянуть 
всего два серьезных фактора риска. 
Первый — риск второй волны эпиде-
мии COVID-19 осенью, о вероятности 
чего говорят эпидемиологи. Второй — 
неясная ситуация с последствиями ка-
рантина для финансового сектора. Да, 
кризис на этот раз пришел не из фи-
нансового сектора, но что произойдет, 
когда (вероятно, также ближе к осени) 
до банков доберутся проблемы их 
обанкротившихся во время карантина 
заемщиков? У центральных банков 
есть, конечно, опыт поддержки бан-
ковской системы 2008–2009 годов, но 
помогут ли подобные меры в нынеш-
ней, принципиально иной ситуации?

Не до конца пока ясна и позиция 
ЦБ. В марте—апреле он, в отличие от 
2014–2015 годов, поддерживал рубль, 
продавая валюту в рамках бюджетного 
правила, даже заявлял об этом. Но что 
будет, случись следующая волна? С од-
ной стороны, рубль у нас в «свободном 
плавании», с другой — чрезмерное его 
ослабление чревато разгоном инфля-
ции, о необходимости контролировать 
которую в приоритетном порядке ЦБ 
не устает повторять в последние годы.

Поэтому инвесторам, вероятно, сто-
ит не то чтобы делать ставку на новый 

Текущий кризис стал воплоще­
нием всего самого плохого,  
с чем столкнулся российский 
фондовой рынок в оба  
предшествующих кризиса

RE
U

TE
RS



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 КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №17 (30.06.2020) 34

обвал, но хотя бы учитывать вероят-
ность такого сценария при формирова-
нии портфеля ценных бумаг — как в се-
годняшней ситуации, так и при реали-
зации негативного сценария. И здесь 
может пригодиться опыт предыдущих 
кризисов.

Точки опоры
Анализируя, как вели себя в предыду-
щие кризисы акции российских ком-
паний, мы в первую очередь ориенти-
ровались на групповые индикато-
ры — отраслевые индексы Мосбиржи. 
Причина проста: рынок акций, в отли-
чие от долгового рынка, не устроен по 
принципу «прилив поднимает все 
лодки». Очень многое зависит от вну-
трикорпоративных факторов, ситуа-
ции в каждой конкретной компании. 
На индикаторах же «в среднем по 
больнице» влияние этих частных со-
ображений сказывается в меньшей 
степени, кроме того, данный показа-
тель может быть полезен при инвести-
ровании в диверсифицированный от-
раслевой портфель — например, че-
рез отраслевой ПИФ.

При анализе кризиса 2014–2015 го-
дов мы приняли, что он состоял из 
двух волн, прошедших с лагом немно-
го более года с очень близкими мини-
мумами. Большинство отраслевых ин-
дексов достигли максимума падения 
в первую волну, поэтому именно пер-
вый минимум (минимум первой вол-
ны) мы посчитали разумным принять 
за «дно» для анализа восстановитель-
ной динамики котировок.

Напомним, расчеты производились 
в долларовом эквиваленте, за точку от-
счета (начальное значение) были при-
няты 1 июля 2008 года и 1 июля 2014 го-
да. Что касается «точки выхода», мы не 
ставили себе задачей определить, когда 
кризисы заканчивались, поскольку по-
следствия шоков для компаний и их ак-
ций могли быть довольно долгосроч-
ными, но посчитали, что пятилетнего 
периода для анализа будет достаточно: 
на больший срок при формировании 
даже долгосрочного портфеля россий-
ских акций едва ли стоит загадывать.

Самые крепкие. В первую волну 
кризиса 2014–2015 годов наимень-
шую просадку из отраслевых индек-

сов Мосбиржи показал индекс метал-
лов и добычи (–22%, рублевый индекс 
даже вырос), также хороший на общем 
фоне результат у индекса химии и не-
фтехимии (–39%, в рублях — –9%). Ин-
декс Мосбиржи при этом просел на 
54% (в рублях — на 10%). Больше всего 
пострадали индексы телекоммуника-
ций (–70%) и транспорта (–68%). В ру-
блевом выражении просадки были 
примерно на 10% меньше.

В «личном зачете» на первых местах 
оказались металлурги: «Северсталь», 
чьи акции в долларовом выражении 
теряли не более 4%, и ММК (макси-
мальная просадка — 10%), на третьем 
месте — привилегированные акции 
«Транснефти» (–19%).

В кризис 2008–2009 годов лучшим 
по данному параметру был индекс 
нефти и газа (–72%, в рублях — –68%). 
Наихудшие результаты были у индек-
сов химии и нефтехимии (–90%), ме-
таллов и добычи (–83%) и электроэнер-
гетики (–81%) при максимальной про-
садке индекса ММВБ на 77%. Если гово-
рить о конкретных бумагах, весь пье-
дестал почета достался нефтяникам: 

акции «Сургутнефтегаза» показали 
просадку в 68%, ЛУКОЙЛа — 71%, 
«Роснефти» — 74%.

«В целом все экспортные сектора 
(нефть и газ, металлургия) являются за-
щитными, поскольку падение цен на 
сырьевые товары частично компенси-
руется ослаблением рубля. В текущей 
ситуации наиболее устойчивым пред-
ставляется сектор металлургии, по-
скольку цены на сталь и железную руду 
не показали столь же значительного па-
дения, как, скажем, цены на нефть»,— 
считает Константин Черепанов.

«Ставка на ключевых экспортеров 
в перспективе трех лет, на наш взгляд, 
вполне оправданна и сейчас,— гово-
рит Иван Манаенко.— В первую оче-
редь интересными, хотя в моменте 
и не слишком дешевыми, по-
прежнему видятся черные металлур-
ги — „Северсталь“, НЛМК, ММК. В то 
же время „Норникель“ и „Русал“ пока 
интересны скорее как возможность 
для краткосрочных спекуляций. Не-
фтянка также интересна, в особенно-
сти ЛУКОЙЛ, „Газпромнефть“ и „Тат-
нефть“; „Газпром“ и НОВАТЭК в силу 

КАК ВЕЛИ СЕБЯ ОТРАСЛЕВЫЕ ФОНДОВЫЕ ИНДЕКСЫ В КРИЗИС 2014–2015 ГОДОВ

ИНДИКАТОР
ВАЛЮТА 
РАСЧЕТА

МАКСИ-
МАЛЬНАЯ 

ПРОСАДКА, 
%

МАКСИ-
МАЛЬНАЯ 
ПРОСАДКА 

ПЕРВОЙ 
ВОЛНЫ, %

СКОРОСТЬ 
ПАДЕНИЯ*

СКОРОСТЬ ВОССТАНОВЛЕНИЯ** РОСТ В ТЕЧЕНИЕ  
ПЕРВОГО ГОДА  
ПОСЛЕ ТОЧКИ  

ВАЛЮТНОГО МИНИ-
МУМА ИНДЕКСА 
МОСБИРЖИ, %

РОСТ В ТЕЧЕНИЕ  
ПЕРВОГО ГОДА  
ПОСЛЕ ТОЧКИ  

ВАЛЮТНОГО МИНИ-
МУМА ИНДЕКСА  
МОСБИРЖИ, %

РОСТ В ТЕЧЕНИЕ 
ТРЕХ ЛЕТ ПОСЛЕ 

ТОЧКИ РУБЛЕВОГО 
МИНИМУМА  

ИНДЕКСА  
МОСБИРЖИ, %

РОСТ В ТЕЧЕНИЕ 
ТРЕХ ЛЕТ ПОСЛЕ 

ТОЧКИ ВАЛЮТНОГО 
МИНИМУМА  

ИНДЕКСА  
МОСБИРЖИ, %

ОТЫГРАНО  
25%  

ПАДЕНИЯ

ОТЫГРАНО 
50%  

ПАДЕНИЯ

ОТЫГРАНО 
100%  

ПАДЕНИЯ

ИНДЕКС МОСБИРЖИ РУБЛИ -10,1 -10,1 37 4 8 85 26,8 21,5 47,8 48,4

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ВАЛЮТА -53,6 -50,5 168 57 119 1646 -28,2 16,5 -10,7 70,4

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
НЕФТИ И ГАЗА

РУБЛИ -10,3 -10,3 36 7 8 41 35,8 24,0 48,5 45,4

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
НЕФТИ И ГАЗА

ВАЛЮТА -48,3 -48,3 168 9 111 1136 -23,1 18,9 -10,3 66,9

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКИ

РУБЛИ -29,2 -29,2 168 3 37 72 2,0 36,3 107,6 173,4

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКИ

ВАЛЮТА -64,0 -64,0 168 9 120 706 -42,3 30,7 25,4 213,8

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
ТЕЛЕКОММУНИКАЦИЙ

РУБЛИ -35,6 -35,6 169 1 37 Н/В*** -12,4 18,8 -18,4 14,2

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
ТЕЛЕКОММУНИКАЦИЙ

ВАЛЮТА -69,5 -65,9 168 107 Н/В*** Н/В*** -50,4 13,9 -50,7 31,1

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
МЕТАЛЛОВ И ДОБЫЧИ

РУБЛИ Н/П Н/П Н/П Н/П Н/П Н/П 66,4 -1,2 125,1 52,4

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
МЕТАЛЛОВ И ДОБЫЧИ

ВАЛЮТА -36,4 -22,2 167 2 9 58 -5,8 -5,3 36,0 75,0

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ФИНАНСОВ РУБЛИ -27,6 -27,6 114 29 56 106 31,3 77,0 68,2 102,5

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ФИНАНСОВ ВАЛЮТА -62,7 -62,7 168 6 120 773 -25,6 69,7 1,6 132,5

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
ПОТРЕБИТЕЛЬСКОГО СЕКТОРА

РУБЛИ -16,9 -15,9 169 1 20 56 8,6 27,3 13,9 20,9

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
ПОТРЕБИТЕЛЬСКОГО СЕКТОРА

ВАЛЮТА -57,4 -56,6 168 63 Н/В*** Н/В*** -38,5 22,0 -31,2 38,8

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
ХИМИИ И НЕФТЕХИМИИ

РУБЛИ -8,7 -8,7 62 2 15 59 89,8 60,2 126,4 85,3

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
ХИМИИ И НЕФТЕХИМИИ

ВАЛЮТА -38,8 -38,8 168 6 57 258 7,5 53,7 36,8 112,7

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
ТРАНСПОРТА

РУБЛИ -43,9 -43,9 268 57 222 361 -11,7 36,7 178,2 205,6

ИНДЕКС МОСБИРЖИ  
ТРАНСПОРТА

ВАЛЮТА -68,0 -68,0 168 456 618 723 -50,0 31,1 68,1 250,8

*Время от начала кризиса до точки минимума индикатора, в календарных днях. **Время от точки минимума бумаги до восстановления до уровня, соответствующего обозначенной компенсации от величины  
максимальной просадки. ***В течение пяти лет от точки начала кризиса бумаге не удалось отыграть указанный уровень от максимальной просадки. Н/П — не было падения.

200-ДНЕВНАЯ СРЕДНЯЯ СКОЛЬЗЯЩАЯ ИНДЕКСА МОСБИРЖИ В ВАЛЮТНОМ ВЫРАЖЕНИИ* Источники: Московская биржа, рассчеты «Денег».

*Усредненное за 200 предыдущих торговых дней показателя «индекс Мосбиржи/курс доллара к рублю».
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особенностей ситуации на рынке газа 
могут несколько отставать, но в сред-
несрочной перспективе все равно бу-
дут интересными».

«Нефть — это прежде всего топливо, 
а спрос на топливо упал. Образовался 
огромный избыток нефти на рынке, 
даже больше, чем к 2016 году. Это не 
похоже на предыдущие ситуации»,— 
замечает Алексей Калачев. «Перспек-
тивы возвращения капитализации ре-
сурсных отраслей к прежним уровням 
сейчас оценить очень сложно, их успе-
хи будут зависеть как от скорости вос-
становления экономической активно-
сти, так и характера взаимодействия 
производителей»,— соглашается Мак-
сим Бирюков.

«Нефтегазовый сектор не входит 
в список наших фаворитов, однако ме-
таллурги вполне могли бы приятно 
удивить при условии, что экономика 
КНР действительно продолжит восста-
новление по V-образному сценарию. 
Роль защитного сектора в текущей си-
туации скорее выполняют „энергети-
ки“: они традиционно платят хорошие 
дивиденды, имеют понятную прогно-
зируемую выручку, ориентированы на 
внутренний рынок»,— предлагает ре-
цепт устойчивости Михаил Шульгин.

Самые нервные. В кризис 2008–
2009 годов быстрее всех своих мини-
мумов в долларовом эквиваленте до-
стиг индекс металлов и добычи — ему 
на это понадобилось менее пяти меся-
цев (143 календарных дня). Таким об-
разом, был установлен «дубль»: макси-
мальная просадка плюс максимальная 
скорость достижения дна. Индекс 
ММВБ добрался до минимума за 
136 дней вместе с индексом нефти и га-
за, остальные индексы растянулись по 
дистанции более или менее равномер-
но, последним финишировал индекс 
транспорта с результатом 247 дней.

В кризис 2014 года большая часть 
индексов добралась до дна синхрон-
но, за 168 дней, на пике девальвации 
рубля в первую волну кризиса. Индек-
сы металлов и добычи и телекоммуни-
каций вместе с индексом Мосбиржи 
нащупали дно со следующей попыт-
ки, лишь в январе 2016-го (568 дней). 
Белой вороной смотрелся индекс по-
требительского сектора, который так 
и не нашел повод перейти от падения 
к росту. Только через четыре с полови-
ной года, в январе 2019-го, он добрал-
ся до своей максимальной просадки 
в 55%, так что вполне заслуживает зва-
ния самого устойчивого и стабильно-
го, в смысле предсказуемого.

Заметим, правда, что «синхронность» 
отраслевых индексов вовсе не означает 
синхронность поведения конкретных 
бумаг, даже входящих в один индекс. 
Так, в первую волну кризиса 2014-го бу-
маги «Мосэнерго» и «Ленэнерго» показа-
ли примерно равную просадку в райо-
не 60% в валютном выражении, однако 
первым на дорогу до минимума пона-
добилось 168 дней, вторым — 244.

Самые упругие. Важной характери-
стикой акций является то, насколько 
быстро они восстанавливают потери 
после падения в кризис. В 2008–2009 
годах большая часть отраслевых индек-
сов отыграла 25% понесенных в кризис 
потерь в течение 2,5–3,5 месяцев после 
достижения своих минимумов. Пер-
вым смог это сделать индекс нефти 
и газа с результатом 77 календарных 
дней. Он же первым, всего за 130 дней, 
отыграл 50% потерь. Ближайший пре-
следователь — индекс потребительско-
го сектора — сделал это за 204 дня, ин-
декс Мосбиржи — за 263. Первым пол-
ностью скомпенсировал «потери инве-
сторов» индекс потребительского сек-
тора — за 399 дней. И это хороший ре-
зультат, поскольку двум из восьми от-

раслевых индексов Мосбиржи так и не 
удалось в течение пяти лет выйти на 
докризисный уровень котировок в дол-
ларовом выражении, не удалось это 
и самому индексу Мосбиржи.

В кризис, стартовавший в середине 
2014 года, ситуация была несколько 
иной. Несмотря на то что большинство 
отраслевых индексов оттолкнулись от 
дна и компенсировали четверть по-
терь от своих минимумов довольно 
быстро, в течение полутора недель, 
сам индекс Мосбиржи сделал это толь-
ко через 37 дней: тянули вниз потреби-
тельский сектор, телекоммуникации 
и транспорт. 50% потерь первым оты-
грал индекс металлов и добычи (де-
вять дней), следующим был индекс хи-
мии и нефтехимии (почти два месяца), 
еще трем индексам, а также самому 
индексу Мосбиржи понадобилось на 
это четыре месяца, два индекса — по-
требительского сектора и телекомму-
никаций — не вышли на данный уро-
вень в течение пяти лет с момента на-
чала кризиса. Остальным же удалось 
со временем отыграть не только 50%, 
но и 100% кризисных потерь, правда, 
далеко не сразу: у индекса Мосбиржи, 
например, на это ушло четыре с поло-
виной года.

Двойная бухгалтерия. Принято 
считать, что покупка акций «на дне» — 
безусловно, выгодное вложение 
средств: после отскока рынка есть воз-
можность неплохо заработать. И про-
блема только в том, чтобы нащупать 
это самое дно.

Это не совсем так — весь вопрос 
в способе подсчета. Мы решили по-
смотреть, что будет, если инвестор 
действительно угадает, когда рынок 
акций достигнет дна, и сформирует 
свой портфель. Речь при этом о «рубле-
вом» дне — точке минимума индекса 
Мосбиржи, по движению которого мы 

обычно судим о состоянии и успехах 
отечественного фондового рынка.

В случае кризиса 2008–2009 годов 
(сценарий с крепким рублем и обваль-
ным падением фондового рынка) такая 
стратегия действительно дает очень хо-
рошие результаты. Уже через год ин-
декс ММВБ вырос на 146% в валютном 
выражении, в рублях годовая доход-
ность составила 166%, индекса метал-
лов и добычи — 266%. На трехлетнем 
горизонте доходности поскромнее, но 
тоже впечатляют: индекс ММВБ принес 
151% в валюте (порядка 43% годовых 
с учетом капитализации процентов) 
и 189% в рублях (около 47% годовых).

Если же ситуация, как в 2014–2015 го-
дах, когда основной удар принимает на 
себя курс национальной валюты, «скуп-
ка на минимумах», без учета курсовых 
рисков — не столь благодарное заня-
тие. Если считать в валюте, на годовом 
горизонте только индекс не слишком 
емкой и ликвидной нефтехимии пока-
зал положительный прирост (+7%), ин-
декс Мосбиржи просел на 28%. На трех-
летнем горизонте отлично смотрелся 
индекс транспорта (68%), акции нефте-
химии, металлургии и электроэнерге-
тики в среднем принесли инвесторам 
25–37% валютного дохода. С другой сто-
роны, «среднее по больнице» — индекс 
Мосбиржи дал на трехлетнем горизон-
те от своего минимума отрицательную 
доходность, опустившись на 11% в ва-
лютном выражении. В рублях на годо-
вом горизонте индекс Мосбиржи при-
нес 27-процентную доходность, за три 
года прибавил 48%. Последняя цифра 
соответствует годовой доходности с уче-
том капитализации процентов порядка 
26%; неплохо, конечно, но стоит вспом-
нить, что в разгар кризиса и ставки по 
банковским депозитам были двузнач-
ными, а там никакого риска.

Разумеется, можно резонно возраз-
ить, что валютную доходность непло-
хо бы отсчитывать от минимумов ин-
декса, номинированного в валюте. 
И да, она действительно высокая: пе-
ресчитанный в доллары индекс Мос-
биржи прибавил при таком методе 
подсчета 16% за год от своего валют
ного минимума, за три года — 70%.

Но тогда стоит уточнять и понятие 
рекомендации «покупай на миниму-
мах» — при кризисе образца 2014–2015 
годов это точно должны быть не мини-
мумы индексов российского фондово-
го рынка. Так что, очевидно, следить 
стоит не только за динамикой котиро-
вок, но и за типом кризиса. А с этим, 
увы, пока ясности нет •

ИНДЕКС МОСБИРЖИ
МЕТАЛЛОВ И ДОБЫЧИ

ИНДЕКС МОСБИРЖИ НЕФТИ И ГАЗА

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ТЕЛЕКОММУНИКАЦИЙ

ИНДЕКС МОСБИРЖИ
ФИНАНСОВ

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ЭЛЕКТРОЭНЕРГЕТИКИ

ИНДЕКС МОСБИРЖИ
ТРАНСПОРТА

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ПОТРЕБИТЕЛЬСКОГО СЕКТОРА

ИНДЕКС МОСБИРЖИ ХИМИИ
И НЕФТЕХИМИИ

ДИНАМИКА ОТРАСЛЕВЫХ ИНДЕКСОВ МОСБИРЖИ ПОСЛЕ КРИЗИСА 2014–2015 ГОДОВ
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то представляет собой сервис «Инвесткопилка»?
— Это сервис микроинвестирования, когда человек сможет откладывать незначительные 
для себя суммы и инвестировать их в инструменты фондового рынка. Средства отклады-
ваются из нескольких источников — в частности, небольшие суммы с повседневных по-
купок или денежный кэшбэк. Все делается автоматически и постепенно, поэтому прохо-
дит для человека без нагрузки на бюджет, но позволяет в течение определенного времени 
накопить значительную сумму и получить доход от инвестиций.

— С какого дня заработала инвесткопилка?
— Официальный старт сервиса для клиентов состоялся 8 июня. В этот день копилка стала 
доступна клиентам мобильного банка «Тинькофф» на платформе IOS. На платформе 
Android инвесткопилка пока недоступна, появится эта возможность до конца июня. На со-
трудниках мы вели тестирование в апреле и мае.

— Откуда взята идея? Есть ли аналоги в мире и каков их успех?
— Многие участники рынка, которые привлекают средства или создают сервисы для ин-
вестирования, давно задумывались над тем, как сделать так, чтобы накопление и инвести-
рование шло более или менее незаметно для клиента. Первые сервисы, связанные с инве-
стированием сдачи с покупок, то есть округление трансакций, появились в США несколь-
ко лет назад — это Stash и Acorns. Они очень быстро завоевали себе популярность, и на се-
годняшний день у каждого из этих сервисов по 4,5 млн клиентов, по последним данным. 
Они настолько динамично развиваются, что постоянно проводят раунды по привлечению 
финансирования. Во время последних раундов оба сервиса были оценены в сумму поряд-
ка $1 млрд каждый. В Великобритании два года назад также был запущен сервис 
MoneyBox, у которого уже 350 тыс. клиентов. В прошлом году в Японии структура группы 
Rakuten запустила свой сервис микроинвестирования.

Мы видим, что сервисы микроинвестирования появились в развитых странах с очень 
глубокими финансовыми рынками, где у людей достаточно высокий уровень финансовой 
грамотности и есть потребность в сбережениях и инвестировании. Мы вдохновились эти-
ми примерами и решили запустить у себя аналогичный сервис, но с учетом того, что 
он полностью встроен в экосистему «Тинькофф» и в первую очередь ориентирован на на-
ших внутренних клиентов, использует свои собственные инвестиционные продукты.

— Если первые сервисы начали свое развитие как стартапы, то у вас сер-
вис будет уже встроен в экосистему. Он будет доступен только вашим 
клиентам или впоследствии вы расширите применение этого сервиса?

— Для того чтобы воспользоваться инвесткопилкой, нужно стать клиентом «Тинькофф», 
то есть начать пользоваться нашими услугами. Мы постоянно будем продукт дорабатывать 
и добавлять новые возможности. Я думаю, что в какой-то момент мы посмотрим на техно-
логические возможности предоставления инвесткопилки неклиентам нашей экосисте-
мы. Но это вопрос не ближайшей перспективы.

— Для владельцев каких именно карт «Тинькофф» будет доступна инвест-
копилка?

— На этапе запуска инвесткопилка доступна клиентам, у которых открыты дебетовые 
карты Tinkoff Black или их премиальный аналог — Tinkoff Black Metal. Это наш флагман-
ский дебетовый продукт, им пользуется подавляющее количество клиентов. Конечно, 
у нас есть и много других дебетовых карт с другими программами лояльности, есть и кре-
дитные карты. Для них такой возможности пока нет, но это вопрос времени. В ближайшей 
перспективе, то есть до конца года, к новому сервису будут подключены и они. Также 
мы работаем над возможностью пополнения инвесткопилки с карт других банков через 
мобильное приложение «Тинькофф». Но детали этого проекта пока не могу раскрыть.

— Подключение к инвест-
копилке означает откры-
тие брокерского счета?

— Да, открытие копилки будет озна-
чать открытие брокерского счета. Счет 
открывается очень быстро, буквально 
в пару кликов, регистрируется на бир-
же в течение получаса.

— Если у меня уже есть 
брокерский счет в «Тинь-
кофф», это будет второй 
счет?

— Да.
— Какие комиссии будет 
платить клиент? Брокер-
ские, биржевые, депози-
тарные?

— Инвестирование производится в бир-
жевые фонды «Тинькофф». Существует 
комиссия на покрытие расходов бирже-
вых фондов — 0,99% от стоимости чи-
стых активов в год, но эта комиссия вхо-
дит в стоимость пая на бирже, то есть 
она дополнительно с клиента не списы-
вается. Брокерские, биржевые и депози-
тарные комиссии обнулены. Самой ко-
пилкой тоже можно пользоваться бес-
платно: все трансакции, вводы и выво-
ды, смена валюты. Если клиент решит 
закрыть копилку, то мы удержим с него 
один рубль. Но в целом копилку можно 
обнулить и не закрывать. На этом все — 
никаких скрытых комиссий.

— А налоги?
— Если у клиента образуется инвести-
ционных доход, то государство удер-
жит с него 13%, как это обычно и про-
исходит.

— Вы будете выступать 
как налоговый агент? 
Сами удержите налог 
и клиенту не надо будет 
подавать налоговую 
декларацию?

— Да, именно так.
— С учетом того, что 
вы обнулили все комис-
сии по брокерскому сче-
ту, на чем будет зарабаты-
вать сам «Тинькофф»?

— Если говорить про прямой зарабо-
ток, у нас будет только вознагражде-
ние управляющей компании по фон-
дам — эти 0,99% от чистых активов. 
Из 0,99% только 0,90% наша выручка, 
остальные 0,09% — это покрытие рас-
ходов на инфраструктуру фондов. 
В остальном сервис «Инвесткопил-
ка» — это экосистемный продукт, 
который должен создавать различные 
синергии в группе. Например, в виде 
притока новых клиентов в дебетовые 
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КОПИЛКА ЗАИНТЕРЕСУЕТ  
МИЛЛИОНЫ НАШИХ КЛИЕНТОВ
В июне «Тинькофф» запустил первый в России банков-
ский сервис микроинвестирования, который позволяет 
копить средства небольшими суммами, например 
сдачей с покупок, и инвестировать их в фондовый  
рынок. О том, как работает инвесткопилка и сколько 
можно накопить среднему клиенту, в интервью  
«Деньгам» рассказал гендиректор управляющей  
компании «Тинькофф Капитал» Руслан Мучипов.
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карты, притока клиентов на обычное 
брокерское обслуживание, возможно, 
клиенты будут приобретать и другие 
продукты нашей системы.

— В какие именно фонды 
«Тинькофф» будут инве­
стироваться средства? 
Почему выбраны именно 
эти фонды?

— В декабре прошлого года мы запу-
стили три биржевых фонда по единой 
стратегии «Вечный портфель». Различа-
ются они по валюте инвестирования — 
рубли, доллары и евро. Когда клиент 
настраивает инвесткопилку, он выби-
рает, в какой валюте будет копить, вы-
бор валюты накопления и означает, 
паи какого фонда он будет покупать.

Это уже готовые портфели. Мы спе-
циально запускали эти фонды под сер-
вис микроинвестирования и выбирали 
именно стратегию «Вечный портфель». 
У этой стратегии исторически прекрас-
ные результаты по соотношению доход-
ность/риск. Среднегодовая доходность 
этой стратегии за десятки лет заметно 
выше доходности депозитов, а просад-
ки при этом не такие сильные, как у от-
дельно взятых акций и облигаций в са-
мый страшный кризис. Доходность 
в рублях составила в среднем 14%, в дол-
ларах — 7%, в евро — 5,8%. Это обеспе-
чивается тем, что портфель стратегии 
включает в себя четыре класса активов 
одновременно — золото, акции, корот-
кие и длинные государственные обли-
гации. Эти активы ведут себя по-
разному в той или иной ситуации эко-
номики страны, региона и мира, они 
друг друга балансируют. Мы считаем, 
что такая стратегия самым лучшим об-
разом подходит тому, кто пока что да-
лек от фондового рынка или кому пси-
хологически некомфортна высокая во-
латильность фондового рынка. Потен-
циальный клиент инвесткопилки — 
это в первую очередь человек, который 
пока что не открыл себе брокерский 
счет и только начинает интересоваться 

фондовым рынком. Мы не только хо-
тим дать клиенту набор удобных авто-
матизированных действий, но и чтобы 
посредством инвесткопилки клиент ак-
куратно сделал первые шаги на фондо-
вом рынке, почувствовал, что такое во-
латильность. Он будет видеть, как меня-
ется его инвестиционный доход, таким 
образом он приобщится к фондовому 
рынку. Наша глобальная цель — это по-
вышение уровня финансовой грамот-
ности наших клиентов. С помощью 
этой стратегии мы рассчитываем, что 
нам удастся максимально комфортно 
и аккуратно у клиента воспитать культу-
ру инвестирования.

— Эти фонды сейчас 
пустые?

— Нет. Совокупная стоимость активов 
фондов сейчас составляет порядка 
2,7 млрд руб. За шесть месяцев они 
стали довольно популярны среди кли-
ентов «Тинькофф Инвестиции», на те-
кущий момент в них более 65 тыс. 
уникальных пайщиков.

— Предполагаются 
маленькие суммы для 
инвестирования. Клиент 
будет покупать пай 
или только его часть?

— Покупаются именно целые паи. 
Мы изначально установили рекордно 
низкую цену пая — от пяти рублей, 
для того чтобы сдача с практически 
любых покупок могла быть сразу 
же инвестирована.

— Вы предлагаете муль­
тивалютность счета. 
По какому курсу будут 
переводиться средства?

— Конвертация будет проводиться 
по курсу банка «Тинькофф», который 
чуть-чуть отличается от биржевого.

— Планируется расши­
рить инструменты для 
инвестирования?

— Мы это обсуждаем. У нас есть в пла-
нах расширение доступных инстру-
ментов, но только после тщательного 

анализа опыта пользователей и их 
роста. Напомню, что клиент инвест
копилки — это новичок, который 
по каким-то причинам до сих пор 
не решился открыть брокерский счет 
или не задумывался об этом. Как толь-
ко мы поймем, что сформировался 
правильный спрос на дополнитель-
ные инструменты, мы сразу же доба-
вим новую возможность. Мы планиру-
ем активно использовать экран инвест-
копилки для образовательных целей, 
будем давать клиентам материалы, 
в которых будет освещаться та или 
иная сторона инвестиций.

— Какие именно платежи 
могут попадать в инвест­
копилку?

— Во-первых, это округление трансак-
ций. Остатки от трат могут переводить-
ся в копилку с шагом 10, 50 или 
100 руб. Например, покупку на сумму 
105 руб. можно округлить до 110/ 150/ 
200 руб., тогда в инвесткопилку попа-
дет 5/ 45/ 95 руб. Второе — весь кэшбэк 
по дебетовой карте может автоматиче-
ски переводиться в инвесткопилку. 
Третье — проценты, которые клиенту 
начислили за расчетный период 
на остаток по дебетовой карте, также 
могут автоматически переводиться. 
И последнее — это регулярный пла-
теж, когда клиент может решить, по-
полнять инвесткопилку на заданную 
сумму раз в месяц или раз в неделю.

— Какой размер сейчас 
выплачивается клиентам 
кэшбэка и процента 
на остаток?

— Мы тщательно анализировали 
статистику. Не могу раскрыть цифры 
по деталям. Но, по нашим расчетам, 
среднестатистический клиент с помо-
щью сервиса «Инвесткопилка» сможет 
накопить несколько десятков тысяч 
рублей в год, не задумываясь и не пы-
таясь себя самодисциплинировать, 
а просто подключив все опции попол-
нения инвесткопилки.

— По вашим ожиданиям, 
сколько у инвесткопил­
ки может быть пользо­
вателей?

— В перспективе двух-трех лет мы ожи-
даем, что копилка заинтересует милли-
оны наших клиентов. Сейчас в группе 
около 11 млн клиентов, и у нас очень 
амбициозные планы по росту пользо-
вателей наших карт. С учетом всех на-
ших планов и амбиций мы рассчиты-
ваем, что пользоваться инвесткопил-
кой начнут несколько миллионов чело-
век. На этот год мы ставим себе цель 
привлечь в новый сервис порядка 
300 тыс. клиентов.

— С какой периодично­
стью клиенты будут полу­
чать доход по инвестко­
пилке?

— Фонды не распределяют доход. До-
ходность фонда формируется за счет 
роста стоимости пая. Каждый день, 
каждую минуту баланс инвесткопил-
ки меняется. Клиент может вывести 
деньги из инвесткопилки целиком 
или часть на свою дебетовую карту.

— Без заградительных 
тарифов?

— Да, без дополнительных тарифов, 
без ожидания двух дней, пока пройдут 
расчеты. Надо понимать, что, когда 
клиент нажмет кнопку «вывести сред-
ства из инвесткопилки», автоматиче-
ски пойдет продажа паев на бирже. 
Расчеты по этим сделкам на бирже 
идут в режиме через два дня, то есть 
на обычном брокерском счете эти 
деньги станут доступны только через 
два дня. В инвесткопилке клиент эти 
деньги получит сразу.

— Есть ли ограничения 
по времени, когда клиент 
может вывести средства 
из инвесткопилки?

— В любой рабочий день по текущей 
рыночной цене. Это связано с рабо-
чими часами биржи, потому что при 
выводе нужно продать паи. Хотя 
мы сейчас активно работаем над тем, 
чтобы дать возможность вывода 
средств 24 на 7.

— На бирже есть маркет­
мейкерская поддержка 
торгов паями? Не возник­
нет ли риск, что продать 
пай будет невозможно 
или цена будет значи­
тельно занижена?

— Да, есть обязательная поддерж-
ка маркетмейкера, готового выку-
пить любой объем по твердой цене. 
Маркетмейкер ставит цену, которая 
очень близка к справедливой расчет-
ной цене инвестиционного пая, и об-
новляет ее в режиме реального вре-
мени. Торговля паями у нас идет 
очень активно, спреды очень узкие, 
поддержка маркетмейкера зачастую 
не требуется вовсе •
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ндаумент, или фонд целевого капитала, включает часть имущества некоммерческой организации, 
которое формируется и пополняется за счет пожертвований или за счет активов, 
полученных по завещанию. Сфера эффективного применения фондов довольно 
широка: наука и образование, искусство и культура, проекты в сфере спорта, эко-
логии, медицины, а также социальной поддержки. Основными донорами фондов 
выступают бывшие выпускники вузов, корпоративный сектор (финансовые и про-
мышленные структуры), крупные меценаты, отмечает директор по бизнесу «Сбер-
банк Управление активами» Екатерина Черных. Один из основных каналов фан-
драйзинга («фандрайзинг» — от англ. Fundraising — сбор пожертвований), особен-
но для не образовательных эндаументов,— это взаимодействие с Private Banking 
и семейными офисами, обеспечивающими коммуникацию с очень богатой ауди-
торией, напоминает управляющий партнер Accent Capital Андрей Богданов. «Фон-
ды университетов имеют свои формы поддержки коммуникаций с бывшими сту-
дентами, включая различные клубные форматы и ассоциации выпускников, ста-
раясь уделять особое внимание диалогу с наиболее успешными из них»,— отмеча-
ет господин Богданов.

Денежные средства, пожертвованные на пополнение целевого капитала, не тра-
тятся сразу на какой-то проект, а передаются в доверительное управление незави-
симой управляющей компании. Обеспечивая ежегодный доход, который тратится 
на проекты, управляющая компания сохраняет само «тело» капитала (его тоже 
можно использовать, но не более 10% от объема). Из целевого капитала разрешено 
финансировать стипендиальные программы, приглашение зарубежных профес-
соров, приобретение предметов искусства, проведение исследований и научных 
изысканий, ремонт и реставрацию имущества и т. д.

История успеха
Считается, что прародителем эндаументов стал целевой капитал, сформирован-
ный древнегреческим философом Платоном для финансирования своей акаде-
мии, появившейся в 380 году до н. э. Благодаря фонду академия смогла просуще-
ствовать более девяти столетий и была закрыта только в 529 году указом императо-
ра Юстиниана.

В западных странах эндаументы и сейчас играют важную роль в деятельности 
социально значимых и общественных организаций. Самые большие фонды по 
традиции у высших учебных заведений. По данным National Association of College 
and University Business Officer, в США и Канаде эндаументы есть более чем у 800 ву-
зов, суммарный объем активов под их управлением по итогам 2018 финансового 
года превышал $770 млрд. Крупнейшими эндаумент-фондами в США, да и в мире 
в целом, считаются фонды Гарвардского университета ($38,3 млрд), Техасского 
($30,9 млрд), Йеля ($29,42 млрд) и Стэнфорда ($26,46 млрд). По оценкам участников 
рынка, в американских университетах поступления из целевых фондов формиру-
ют до половины всего бюджета вузов.

Впрочем, самый известный эндаумент не университетский — это Нобелевский 
фонд. Он основан в конце XIX века на завещании химика, инженера, изобретате-
ля, предпринимателя и филантропа Альфреда Нобеля, который оставил 94% всего 
своего имущества (31 млн шведских крон) на учреждение и обеспечение пяти еже-
годных премий ученым. В период с 1901 по 2019 год Нобелевские премии, а также 
премии в области экономических наук были присуждены 597 раз. На конец 2019 
года размер фонда составлял 4,9 млрд шведских крон ($500 млн), а размер послед-
них премий — 9 млн шведских крон ($950 тыс.).

Возрождение
В царской России существовали тыся-
чи целевых капиталов, правда, называ-
лись они тогда «вечные капиталы» или 
«вечные стипендии». С приходом но-
вой власти фонды прекратили свое су-
ществование. Возродились они в 2007 
году после вступления в силу в конце 
2006 года закона «О порядке формиро-
вания и использования целевого капи-
тала некоммерческих организаций». 
По данным Национальной ассоциации 
эндаументов (НАЭ), по итогам 2019 го-
да в России был зарегистрирован 221 
фонд целевого капитала, из которых 
188 были действующими. Стоимость 
чистых активов всех эндаументов со-
ставляла 28,96 млрд руб., что на 13% вы-
ше показателя конца 2018 года. По дан-
ным НАЭ, 88% всего объема целевых 
капиталов собрано в 20 фондах.

Исторически большинство фондов 
относятся к целевым капиталам уни-
верситетов (97). Затем идут эндаумен-
ты, поддерживающие благотворитель-
ность (25 фондов), культуру (14), соци-
альную сферу (13), образование, за ис-
ключением высшего, (12) и музеи (10). 
Среди крупнейших университетских 
эндаумент-фондов в России — фонды 
Сколтеха, ЕУСПб, МГИМО, СПбГУ, НИУ 
ВШЭ, РАНХиГС (ФОРСЭНО), ВШМ 
СПбГУ, СВФУ, МФТИ, ДВФУ — с актива-
ми от 4,7 млрд руб. (фонд Сколтеха) до 
558 млн руб. у (фонд ДВФУ). Крупные 
фонды есть в области культуры и спор-
та — эндаумент Российского фонда 
культуры (2,2 млрд руб.), «Истоки» 
(1 млрд руб.), Фонд ветеранов фехтова-
ния (929 млн руб.) и эндаумент Эрми-
тажа (532 млн руб.).

В России существует две формы целе-
вого капитала: эндаумент, создаваемый 
внутри действующей некоммерческой 
организации либо в качестве отдельно-
го юридического лица — специализи-
рованного фонда целевого капитала. 
По словам начальника управления по 
работе с НКО «Газпромбанк — Управле-
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Пандемия коронавируса серьезно ударила по российской экономике, а также 
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некоммерческих организаций и финансирующие проекты за счет инвестици
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ние активами» Розы Ворониной, боль-
шинство выбирает вторую модель.

Управлением активами российских 
эндаумент-фондов занимаются 15 
крупных управляющих компаний. По 
данным рейтингового агентства «Экс-
перт РА», по итогам 2019 года основной 
объем активов сосредоточен в пяти 
компаниях и группах: компании биз-
неса «ВТБ Капитал Управление актива-
ми» (8,5 млрд руб.), «Газпромбанк — 
Управление активами» (6,9 млрд руб.), 
«Альфа-Капитал» (4,8 млрд руб.), компа-
нии бизнеса «Сбербанк Управление ак-
тивами» (4 млрд руб.), группа управля-
ющих компаний «Открытие» (1,4 млрд 
руб.). «В соответствии с законодатель-
ством некоммерческие организации 
обязаны заключить договор довери-
тельного управления с управляющей 
компанией на рынке ценных бумаг, 
обладающей соответствующей лицен-
зией. В свою очередь, УК обеспечивает 
профессиональное управление сред-
ствами фонда, позволяя менеджменту 
эндаумента сосредоточиться на своих 
непосредственных обязанностях: сбо-
ре средств и грамотном распределе-
нии дохода в соответствии с уставом 
организации»,— отмечает генераль-
ный директор управляющей компа-
нии ТРИНФИКО Егор Кротков.

Эндаументы  
против коронавируса
Пандемия коронавируса, серьезно уда-
рившая по мировой экономике, нега-
тивно сказалась на финансовых рын-
ках и доходах эндаументов. Согласно 
официальному сообщению Нобелев-
ского фонда, к середине апреля инве-
стиционный капитал оценивался при-
мерно в 4,3 млрд шведских крон, что 

на 12% ниже показателя начала года. 
Снижение наблюдалось и по другим 
эндаументам, так как на пике падения, 
происшедшем в середине марта, инве-
сторы распродавали все классы акти-
вов и уходили в наличность. Однако 
в последующие месяцы на фоне мас-
штабных монетарных стимулов со сто-
роны ведущих центробанков рынки 
очень быстро восстановились, а вме-
сте с ними восстановились и показате-
ли фондов. По словам президента Фон-
да ДВФУ Игоря Осипова, вложения эн-
даумент-фондов носят консерватив-
ный характер, а потому не подверже-
ны гигантским скачкам в кризис. «Под-
держку основе фондов, облигационно-
му рынку, оказал Центральный банк 
РФ, снизивший с начала года ключе-
вую ставку на 1,5 процентного пункта. 
Поскольку перспективы смягчения 
кредитно-денежной политики ЦБ до 
конца года еще сохраняются, сохраня-
ется и потенциал роста облигаций»,— 
отмечает Егор Кротков.

Восстановлением внешних источни-
ков финансирования эндаументы не 
могут похвастаться. «В вузах происхо-
дят отсрочки платежей студентов 
и арендаторов, приостановлено фи-
нансирование спонсорами научных 
исследований; музеи и спортивные 
клубы теряют на билетах, сувенирных 
магазинах и т. д. Резко сократился либо 
вообще приостановился поток пожерт-
вований из-за собственных финансо-
вых проблем у спонсоров (физических 
и юридических лиц)»,— отмечает Роза 
Воронина.

По словам директора НАЭ и Фонда 
целевого капитала МГПУ Алексея Ани-
сина, фонд целевого капитала — поду-
шка безопасности для некоммерче-

ских организаций, так же как ФНБ для 
государства. По словам директора Фон-
да целевого капитала ЕУСПб Светланы 
Лавровой, коронавирус со структурной 
экономической точки зрения мало чем 
отличается от проходивших ранее кри-
зисов за всю историю существования 
эндаументов: и во все времена они по-
могали пережить кризисы многим 
университетам, больницам, социаль-
ным учреждениям, музеям. «Эндау-
мент вряд ли можно отнести к инстру-
ментам „оперативного реагирования“ 
на возникающие внешние шоки. Но 
этот инструмент позволяет сгладить 
динамику поступления средств в БФ 
и обеспечить непрерывность финанси-
рования благотворительных про-
грамм»,— отмечает управляющий ди-
ректор УК «Открытие» Роман Соколов.

Подъем с препятствиями
Опыт, полученный эндаументами 
в нынешний кризис, будет способство-
вать увеличению не только их числа, 
но и объемов активов под их управле-
нием, считают участники рынка. «Как 
показывает мировая практика, а также 
недавняя российская практика эндау-
ментов, в отличие от государственных 
средств фонды целевого капитала ра-
ботают в кризисных ситуациях прак-
тически с той же продуктивностью, 
как в и нормальное время»,— отмечает 
Игорь Осипов.

По мнению экспертов, активному 
росту фондов целевых капиталов ме-
шает нежелание большинства неком-
мерческих организаций думать о за-
втрашнем дне, а также невысокая фи-
нансовая грамотность. «Перед неком-
мерческими организациями стоит 
трудный выбор между необходимо-

стью финансировать текущие потреб-
ности и откладывать деньги для буду-
щего. Они имеют низкую осведомлен-
ность о возможностях механизма це-
левого капитала и даже о его суще-
ствовании»,— отмечает Алексей Ани-
син. По словам Светланы Лавровой, 
развитию отрасли мешает не только 
недостаточность стратегического и си-
стемного мышления у руководителей 
некоммерческого сектора, но и при-
вычная ориентация организаций на 
государственное финансирование.

Тормозит развитие отрасли и нераз-
витость системы благотворительно-
сти. Конечно, и в России успешные вы-
пускники поддерживают свои альма-
матер, однако это не носит столь мас-
сового характера, как на Западе. «Как 
правило, такая помощь адресная и на-
правлена на решение сиюминутных 
задач и проектов. Пока еще не так мно-
го выпускников понимают ценность 
пусть небольшого, но „вечного“ вкла-
да в эндаумент-фонд по примеру Фон-
да Нобеля»,— отмечает Игорь Осипов.

Важных изменений ждут участники 
рынка и от государства. По мнению 
Игоря Осипова, необходимо внедре-
ние ряда механизмов: софинансирова-
ния, учета вкладов в фонды целевого 
капитала в программах инновацион-
ного развития крупных компаний, це-
левые и прозрачные налоговые льго-
ты донорам таких фондов. «Фандрай-
зинг должен стать удобным инстру-
ментом и для донора, и для получателя 
помощи. Например, должна быть воз-
можность использования банковского 
эквайринга. Должна быть доступной 
информация о налоговых преферен-
циях для доноров»,— считает Екатери-
на Черных •
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ак лизинговый сектор пережил период жестких ограничений из-за пандемии?
— Глобально говорить о последствиях пандемии еще рано, они могут еще проя-
вить себя в будущем. Пока мы видим только разницу между объемами лизингово-
го финансирования в первом и втором квартале 2020 года: например, в апреле 
количество договоров у лизинговых компаний в России снизилось по сравнению 
с мартом на 63%. Здесь сыграли роль несколько факторов — это и переход на уда-
ленный формат работы, и запрет на работу автодилеров в крупнейших регионах, 
да и сами клиенты пересмотрели свои инвестпрограммы в сторону уменьшения. 

Для нашей компании первый квартал был рекордным: мы показали годовой 
прирост финансирования на уровне 54%. Второй квартал еще не закончился, 
но мы полагаем, что его объемы окажутся на треть меньше, чем в первом квартале. 
Весь апрель и мы, и другие лизинговые компании были в основном заняты вопро-
сами реструктуризации действующих договоров с клиентами, но к середине мая 
уже активно переключились на рассмотрение новых сделок. В июне этот тренд 
усилился, но говорить о возвращении к докризисным показателям, думаю, пока 
еще рано, в том числе и потому, что не исключена и вторая волна кризиса. 

Тем не менее основания для оптимизма есть, поскольку в основных сегментах 
экономики, где сосредоточено наибольшее количество лизингового имущества, 
спад оказался гораздо ниже ожидаемого. Например, в транспортной отрасли — 
всего около 8%, в строительстве — лишь 2,2%, а сельское хозяйство даже приросло. 
Причем следует понимать, что эти цифры — «средняя температура по больнице». 
В том же транспорте, например, очень сильно упали пассажирские перевозки, 
но при этом некоторые крупные железнодорожные операторы контейнерных пе-
ревозок показали рост за счет того, что оттянули часть рынка на себя. Выиграли 
операторы курьерской доставки, продуктовый ритейл. 

— Каков был объем заявок на реструктуризацию лизинговых 
договоров и какова доля обращений клиентов из отраслей, 
официально признанных правительством пострадавшими 
от пандемии?

— Размер запросов на реструктуризацию составил около 15% от нашего текущего 
портфеля. При рассмотрении этих заявок мы не делили клиентов на пострадав-
шие и непострадавшие отрасли, ведь в начале пандемии ситуация у всех была раз-
ная. Мы смотрели на каждый бизнес индивидуально и старались оценить, на-
сколько введенные ограничения реально повредили работе компании и где 
мы можем в этой ситуации помочь. Здесь, как мне кажется, нам удалось пройти 
по острию ножа и соблюсти необходимый паритет между поддержкой лизингопо-
лучателей и соблюдением интересов нашей компании. 

— И сколько заявок в итоге было одобрено?
— Мы одобрили больше 70% запросов на реструктуризацию, но, что интересно, 
некоторые клиенты в итоге не воспользовались предоставленными смягчения-
ми графика платежей. Судя по всему, они увидели, что ущерб от пандемии ока-
зался не столь сильным, как ожидалось, и они решили не переносить платежи 
на будущий период. 

— Пересматривалась ли в связи с кризисом стратегия вашей ком-
пании или группы «Райффайзенбанк» в России в целом? 

— Нет, ни наша, ни глобальная стратегия группы из-за кризиса не корректирова-
лась. Я бы сказал, что стратегия «Райффайзен-Лизинг» как раз в том и заключает-
ся, чтобы быть готовым к любой турбулентности. Фактически мы уже много лет 
живем и работаем так, как будто завтра наступит кризис. В части лизинга мы ви-

дим два главных драйвера роста биз-
неса — это адекватный и прозрачный 
риск-подход, основанный в том числе 
на отличиях кредитного и лизингово-
го продукта, а также скорость и про-
стота оформления лизинговой сдел-
ки. Буквально неделю назад у нас про-
шла онлайн-встреча с руководителя-
ми всех лизинговых компаний меж-
дународной группы «Райффайзен», 
где мы сформулировали лозунг «It’s 
time to do leasing», понимая под этим 
то, что в условиях нестабильности ли-
зинг — это более предпочтительный 
продукт по сравнению с инвестици-
онным кредитом. Скорость и просто-
та определяются способностью ком-
пании правильно выстроить соб-
ственные бизнес-процессы, уровнем 
автоматизации и готовностью к по-
стоянным инновациям. 

— Кстати, а как зарубеж-
ные компании пережи
вают пандемию? Какой 
их опыт нам тоже будет 
полезен?

— Влияние пандемии везде очень по-
хоже. Например, падение продаж ав-
томобилей в европейских странах 
во втором квартале достигает все тех 
же 50–70%, похожий спад в других от-
раслях экономики. Но структура 
рынка автолизинга в Европе и США 
несколько другая: там популярен ли-
зинг для физических лиц, который 
у нас, в России, сдерживается прежде 
всего за счет особенностей в налого-
вом законодательстве, и также там 
высока доля операционного лизинга. 

Например, в США популярен ли-
зинг автомобилей для физических 
лиц: можно купить машину в трех-
летнюю аренду, а по окончании этого 
срока лизингодатель просто меняет 
автомобиль на новый. В результате 
клиент все время ездит на новом ав-
томобиле и платит фиксированный 
платеж. В условиях, когда в стране 
стоимость финансирования около 

ТЕКСТ Сергей Осипов
ФОТО �предоставлено  

пресс-службой  
«Райффайзен-Лизинг»

 «МЫ ДАВНО РАБОТАЕМ ТАК,  
БУДТО ЗАВТРА НАСТУПИТ КРИЗИС»

Потери экономики от пандемии оказались ниже ожидаемых, что позволяет  
лизинговым компаниям не менять свои стратегии из-за кризиса, а главным конку-
рентным преимуществом на рынке остается цифровизация, актуальность которой 
только выросла из-за двухмесячного карантина. Об этих и других тенденциях  
на мировом и отечественном рынке лизинга рассказал в интервью «Деньгам»  
генеральный директор компании «Райффайзен-Лизинг» Виталий Милованов.
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нуля или даже отрицательная, лизин-
годатель может предоставить клиен-
ту автомобиль фактически без удоро-
жания, а свой заработок сформиро-
вать за счет скидок от производите-
лей и дилеров, комиссий от страхов-
щиков, доходов от автосервиса. 

В России процентные ставки хоть 
и снижаются, но до околонулевых зна-
чений вряд ли дойдут. У ведущих ли-
зинговых компаний, имеющих под-
держку акционеров в лице банков или 
других финансовых институтов, фон-
дирование сравнительно дешевое, тог-
да как независимым средним компани-
ям привлекать недорогие деньги под 
новые сделки гораздо сложнее, что вы-
ливается в достаточно высокую лизин-
говую ставку для конечного клиента.

— Какие еще преимуще-
ства есть у лизинга как 
продукта и у вашей ком-
пании, в частности? 

— Независимо от компании лизинг 
дает клиентам налоговые преимуще-
ства, его получить проще, чем кредит, 
а для покупателей отечественной ко-
лесной техники в лизинг действуют 
программы господдержки. Мы явля-
емся универсальной лизинговой ком-
панией, помимо классического дела-
ем прямой или возвратный лизинг не-
движимости, IT-оборудования, комму-

никаций. Конечно, нам очень помога-
ет наша группа «Райффайзен» как в ча-
сти проверки благонадежности и вы-
торговывания лучших условий от за-
рубежных поставщиков, так и в части 
фондирования бизнеса.

— Изменилось ли что-то 
для самих лизинговых 
компаний, например, 
условия привлечения 
финансирования под 
новые сделки? 

— Мы наблюдали лишь один времен-
ный всплеск роста ставок во второй 
половине марта, причем он был боль-
ше связан не с пандемией, а с резким 
падением мировых цен на нефть и во-
латильностью на рынке. Тогда стои-
мость финансовых ресурсов по рынку 
выросла на 1–2%, но потом быстро вер-
нулась на прежний уровень. А сейчас, 
с учетом последнего решения Цен-
трального банка о снижении ключе-
вой ставки, мы ожидаем снижение ры-
ночной стоимости финансирования. 
У нашей компании есть существенное 
преимущество — мы фондируемся 
в группе «Райффайзен», что позволяет 
давать комфортное и прозрачное цено-
образование для клиентов: ставки мо-
гут быть как фиксированными, так 
и плавающими, привязанными к клю-
чевой ставке ЦБ РФ или к LIBOR, если 

речь идет об иностранной валюте. 
Сегодня группа полностью закрывает 
наши финансовые потребности, но по 
мере роста активов мы не исключаем 
поиск и других рыночных инструмен-
тов фондирования, таких как кредиты 
и облигации. Наш высокий кредит-
ный рейтинг как 100%-й дочки Райф-
файзенбанка это позволяет. 

— Один из позитивных 
эффектов карантинных 
мер для отрасли — массо-
вый переход на заключе-
ние лизинговых сделок 
в электронном виде. 
Каков от этого реальный 
эффект для лизинговых 
компаний?

— Если раньше нам приходилось по-
рой упрашивать клиентов и постав-
щиков переходить на электронный до-
кументооборот, с трудом преодолевая 
известный консерватизм бухгалтеров, 
привыкших работать только с бумага-
ми, то карантин сделал это вынужден-
ной необходимостью, и теперь почти 
три четверти документов с клиентами 
подписывается электронно. Мы нау-
чились проводить клиентские и вну-
тренние встречи в Zoom и Skype с еще 
большей эффективностью, чем жи-
вые, госорганы тоже расширяют свой 
цифровой функционал. Так что имен-
но COVID-19 мир обязан ускорением 
цифровизации. 

— Кто в вашей компании 
занимается цифровиза-
цией и в каких направле-
ниях идет эта работа?

— В Райффайзенбанке и его «дочках» 
созданы специальные agile-команды 
специалистов по всем финансовым 
продуктам, в том числе и по направле-
нию лизинга. Эти объединенные креа-
тивные команды разработчиков 
и продуктовых менеджеров умеют ра-
ботать в ситуации неопределенности, 
хаотичности поступающих задач, по-
стоянно выпускают обновления для 
улучшения имеющихся сервисов, при-
думывают новые. У нас в компании ра-
ботают две таких команды, одна из ко-
торых совершенствует наш продукт 

для корпоративных клиентов, а вто-
рая развивает направление так назы-
ваемого розничного лизинга — это 
наш сравнительно новый продукт 
по лизингу автомобилей и другой ко-
лесной техники, в основном нацелен-
ный на компании малого бизнеса. 

Уровень цифровизации, особенно 
в розничном лизинге, сегодня стано-
вится одним из главных конкурент-
ных преимуществ. Инновации и авто-
матизация позволяют минимизиро-
вать время на одобрение и оформле-
ние сделки, сделать все процессы мак-
симально удобными для клиента. На-
пример, вместо того, чтобы требовать 
от клиента кучу стандартной отчетно-
сти для анализа будущей сделки, 
мы можем сами получить все эти дан-
ные из официальных источников и го-
сударственных реестров, причем поч-
ти мгновенно. Там же можно уточнить 
какие-то недостающие сведения о кли-
енте и фактически полностью автома-
тизировать анализ финансового поло-
жения потенциального лизингополу-
чателя. А для стандартной автотехни-
ки лизинговая сделка может осущест-
вляться и вовсе без участия человека, 
документация может готовиться еще 
до одобрения предоставленного лими-
та, а подписать ее тоже можно удален-
но с помощью цифровой подписи. 

Кстати сказать, в июне мы открыли 
доступ в нашу внутреннюю платфор-
му «Райффайзен Лизинг Онлайн» авто-
дилерам и лизинговым брокерам, где 
они могут самостоятельно одобрять 
лизинговые сделки с автомобилями. 
Первые такие сделки были подтверж-
дены лизинговой компанией в тече-
ние часа, все были в восторге! Если ди-
леры, в свою очередь, откроют нам до-
ступ к своим стокам, то мы сможем за-
пустить и обратный процесс, став сво-
еобразным маркетплейсом лизинго-
вой техники для клиентов. До конца 
года мы намерены максимально 
оцифровать такие этапы, как скоринг, 
проверка в бюро кредитных историй, 
оценка предмета лизинга, комплаенс, 
страхование,— все эти процессы будут 
проходить автоматически •

 «Мы смотрели на каждый  
бизнес индивидуально и ста-
рались оценить, насколько  
введенные ограничения реально 
повредили работе компании  
и где мы можем в этой  
ситуации помочь»
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ПИФы
июне лидирующие позиции по доходности среди различных финансовых инструментов заняли 

ПИФы. Максимальную доходность принесли отраслевые фонды, ориентирован-
ные на компании электроэнергетики. По оценке «Денег», основанной на данных 
Investfunds, по итогам прошедшего месяца, закончившегося 17 июня, вложения 
в данные категории фондов обеспечили инвестиционный доход на уровне 10–
16%. Такому росту способствует низкая оценка компаний электроэнергетики в со-
четании с высокой прогнозной дивидендной доходностью. Усиливается эффект 
восстановлением курса рубля, что ведет к улучшению долларового эквивалента 
финансовых показателей компаний отрасли.

Неплохо подросли и остальные отраслевые фонды: телекоммуникационных, 
нефтегазовых компаний и потребительского рынка. Такие инвестиции подорожа-
ли за месяц соответственно на 3–5%, 6–7% и 7–10%. Высокий доход принесли инве-
сторам и более консервативные фонды рублевых облигаций и смешанных инве-
стиций. Покупка таких паев принесла на месячном горизонте прибыль на уровне 
0,5–1,5% и 0,5–6,2% соответственно.

Аутсайдерами стали фонды, инвестиционная декларация которых ориентиро-
вана на вложения в валютные активы: золото и еврооблигации. Такие инвестиции 
лишь у немногих управляющих компаний показали прибыль, остальные были 
убыточными, при этом потери достигали 5–8%. Негативное влияние на данный 

класс фондов оказало падение курса 
доллара, которое привело к отрица-
тельной валютной переоценке.

По оценке «Денег», основанной 
на данных Investfunds, к 17 июня 
россияне вложили в розничные фон-
ды более 9 млрд руб. Это на 7% выше 
результата за весь май (8,4 млрд руб.), 
но втрое ниже показателя февраля. Ли-
дирующие позиции по привлечению 
занимает УК «Альфа-Капитал», за непол-
ные три недели июня компания смогла 
привлечь от клиентов 2,4 млрд руб. Вто-
рое место с результатом 2,1 млрд руб. 
занимает УК «ВТБ Капитал управление 
активами», на третьем месте закрепи-
лась УК «Сбербанк Управление акти
вами» (1,7 млрд руб.).

Акции
После месячного перерыва в число са-
мых доходных инвестиций вернулись 
акции. В июне индекс Московской 
биржи впервые с марта поднялся вы-
ше уровня 2800 пунктов. По итогам 
месяца, завершившегося 17 июня, ин-
декс закрепился на отметке 2740 пун-
ктов, что на 5,6% выше значений сере-
дины мая. Уверенный рост продемон-
стрировало большинство ведущих ми-
ровых индексов. По данным агентства 
Bloomberg, за аналогичный период ве-
дущие европейские индексы выросли 
на 7–18%, американские индикаторы 
прибавили 9%. Азиатские индексы 
поднялись на 6,5–12%.

ПАЙЩИКИ СОБИРАЮТ УРОЖАЙ
САМЫЕ ДОХОДНЫЕ ФИНАНСОВЫЕ ИНСТРУМЕНТЫ ИЮНЯ

Июнь оказался успешным для многих финансовых 
инструментов. По оценкам «Денег», лидирующие пози-
ции по доходу занимают отраслевые фонды, а также 
акции ряда российских эмитентов. Символический 
доход принесли рублевые депозиты и ПИФы, ориенти-
рованные на облигации. Убыточными остаются вложе-
ния в валютные вклады, а также золото — негативно 
на них отражается валютная переоценка.

ТЕКСТ Татьяна Панаева
ФОТО Reuters

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ В ПАЕВЫЕ ФОНДЫ (%)
КАТЕГОРИЯ ФОНДА 1 МЕСЯЦ 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА
РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ 0,5–1,5 5–10 7–14 16–30

ЕВРООБЛИГАЦИИ -4–5 -3–6,7 11–21 30–47

СМЕШАННЫХ ИНВЕСТИЦИЙ 0,5–6,2 3,6–22 2,5–25 6–63

ИНДЕКСНЫЕ ФОНДЫ 5–6 22–27 5–6,5 71–76

МЕТАЛЛУРГИЯ 2–2,8 22–27 10–20 64–86

ПОТРЕБИТЕЛЬСКОГО РЫНКА 7–10 17–27 5–13 18–21

ТЕЛЕКОММУНИКАЦИЙ 3–5 25–28 37–42 65–100

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР 5,6–7,4 23–24 -5–6 70–75

ЭНЕРГЕТИКИ 10–16 22–38 12–18 30–61

ФОНДЫ ФОНДОВ -8 –+16 2,7–45 -27–+44 -14–+75

Источники: Investfunds.

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

ИНДЕКС ММВБ 5,64 29,70 0,21 48,05

СБЕРБАНК 13,21 19,44 -12,47 45,06

«РОСНЕФТЬ» 5,64 29,70 0,21 48,05

«ГАЗПРОМ» 6,53 17,75 -14,77 66,03

«НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ» -4,70 24,23 32,75 132,28

«РУСГИДРО» 29,15 69,85 34,87 9,80

«МАГНИТ» 11,30 41,91 5,48 -58,47

«РОСТЕЛЕКОМ» 2,24 21,60 5,04 18,13

АЛРОСА 6,89 18,41 -26,45 -21,68

«АЭРОФЛОТ» 19,82 49,91 -15,32 -55,50

Источник: Reuters.
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Лучшую динамику продемонстриро-
вали акции «РусГидро»: на этих бумагах 
инвестор мог заработать почти 30%. 
По словам портфельного управляюще-
го УК «Сбербанк Управление активами» 
Александры Фалковой, первая волна 
роста котировок акций «РусГидро» про-
изошла в начале года и была обуслов-
лена ожиданиями возможного измене-
ния корпоративной структуры компа-
нии. Вторая волна роста котировок на-
чалась во второй половине марта 
и продолжается уже третий месяц под-
ряд. «Наблюдающийся в последнее вре-
мя рост обусловлен недооцененностью 
акций компании относительно их фун-
даментальной оценки и ожиданиями 
восстановления финансовых показате-
лей после запуска новых генерирую-
щих активов. Поддерживают акции на-
дежды на отсутствие значимых списа-
ний стоимости активов по итогам 2020 
года»,— отмечает госпожа Фалкова.

Двузначную доходность принесли 
инвесторам вложения в акции «Маг-
нита», Сбербанка и «Аэрофлота». Дан-
ные ценные бумаги подорожали за ме-
сяц соответственно на 11,3%, 13,2% 
и 20%. Все эти компании выиграют 
от роста курса рубля, наблюдающегося 
в последние месяцы, а также восста-
новления деловой активности в стра-
не. При этом акции «Аэрофлота» вы-
ступают бенефициарами этого восста-
новления, так как из-за коронавируса 
отрасль авиаперевозчиков оказалась 
в числе наиболее пострадавших. 
По словам аналитиков, во всем мире 
набирает популярность стратегия по-
купки акций компаний, сильно по-
страдавших из-за коронавируса, но ко-
торые имеют высокие шансы на вос-

становление деятельности. В первую 
очередь это касается индустрии отды-
ха и туризма, а также авиакомпаний.

Аутсайдером минувшего месяца ста-
ли акции ГМК «Норильский никель», 
которые потеряли в цене почти 5%. Не-
гативное влияние на ценные бумаги 
оказала авария на ТЭЦ-3 в Норильске, 
вследствие которой произошла утечка 
дизельного топлива. Беспокойство 
у инвесторов вызывает неопределен-
ность в отношении суммарных расхо-
дов на устранение последствий ава-
рии, а также риски снижения диви-
дендных отчислений. «Бумага локаль-
но перепродана, но пока так и неиз-
вестно, насколько серьезными будут 
для компании финансовые послед-
ствия аварии в Норильске»,— отмеча-
ет главный аналитик «Алор Брокер» 
Алексей Антонов.

Вклады
После непродолжительного перерыва 
снижение банковских ставок по вкла-
дам возобновилось. Во второй декаде 
мая средняя максимальная ставка 
крупнейших банков топ-10 вновь опу-
стилась ниже уровня 5,5% до отметки 
5,399%. Этому способствовали обеща-
ния представителей ЦБ пойти на бо-
лее агрессивное снижение ключевой 
ставки. В апреле финансовый регуля-
тор провел понижение ставки на 0,5 
процентного пункта, до 5,5%. 19 июня 
совет директоров ЦБ, как и обещала 
глава банка Эльвира Набиуллина, осу-
ществил обещанное снижение на 1 
процентный пункт, до 4,5%. За минув-
ший месяц депозит на 100 тыс. руб. 
принес бы его держателю доход в раз-
мере 460 руб.

В то же время валютные вклады 
вновь стали для своих держателей убы-
точными. За отчетный период депози-
ты в долларах обесценили бы сбереже-
ния на 4,8 тыс. руб., в евро — почти 
на 2,5 тыс. руб. Обесценение таких 
вкладов связано с ростом курса рубля 
по отношению к доллару США и обще-
европейской валюты. За месяц курс 
американской валюты на Московской 
бирже упал более чем на 3 руб., до от-
метки 69,44 руб./$. В это же время курс 
евро снизился на 1,2 руб., до 78,41 руб./€. 
«Бычьей» игре на валютном рынке спо-
собствует подъем цен на нефть и об-
щий оптимизм на глобальных площад-
ках. В июне стоимость российской неф-
ти после трехмесячного перерыва под-
нялась выше уровня $40 за баррель. Это 
повышение происходит на фоне вос-
становления спроса на сырье и продле-
ния соглашения ОПЕК+ по существен-
ному ограничению объемов добычи.

Однако эксперты не советуют за-
крывать валютные вклады. По словам 
аналитиков Альфа-банка, настроения 
рынков остаются крайне нестабиль-
ными и могут поменяться в любой мо-
мент. С одной стороны, экономиче-
ские новости, поступающие в послед-
ние недели из США, скорее хорошие, 
чем плохие. В частности, розничные 
продажи в стране в мае выросли 
на 17,7%, более чем в два раза превы-
сив прогноз рынка. С другой стороны, 
эпидемиологические новости и вы-
росшие геополитические риски после 
столкновения между индийскими 
и китайскими войсками в Западных 
Гималаях. «Любая негативная новость 
может изменить настрой рынков»,— 
отмечают аналитики Альфа-банка.

Золото
Худшую динамику в июне продемон-
стрировало золото. По оценке «Денег», 
покупка драгоценного металла при-
несла бы инвестору почти 4,5 тыс. руб. 
убытка на каждые 100 тыс. руб. инве-
стиций. Впрочем, на горизонте трех 
месяцев такие вложения по-прежнему 
остаются прибыльными.

Основной причиной обесценения 
вложений в драгоценный металл ста-
ло падение курса доллара к рублю. 
По данным Bloomberg, за месяц аме-
риканская валюта обесценилась 
в России более чем на 4,2%. В то 
же время стоимость металла на миро-
вом рынке второй месяц подряд дер-
жится возле уровня $1750 за трой-
скую унцию. Драгоценному металлу 
не удается вырасти в связи с позитив-
ными сигналами, что самая тяжелая 
фаза коронакризиса уже пройдена, 
а также постепенным выходом стран 
из карантина. В таких условиях спрос 
на такие защитные активы, как фон-
ды денежного рынка и золото, снижа-
ются, но растет интерес к вложению 
в акции и облигации.

В ближайшие месяцы возможно 
снижение стоимости драгоценного 
металла, считают аналитики. «Даль-
нейший фундаментальный рост мо-
жет быть оправдан лишь в случае 
еще одного ухудшения экономиче-
ской обстановки, в том числе из-за 
второй волны пандемии. Если этого 
не произойдет, а экономическая об-
становка продолжит улучшаться, ко-
тировки золота должны снижаться, 
а не расти,— отмечает руководитель 
направления перспективных иссле-
дований Next Generation, Julius Baer 
Карстен Менке.— Из-за высокого 
уровня неопределенности мы воздер-
живаемся от рекомендаций сокра-
щать позиции в золоте на данный 
момент. Однако мы не рекомендуем 
и увеличивать вложения в золото, по-
скольку страховка, которую оно обе-
спечивает портфелю инвестиций, 
остается довольно дорогой» •
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Во всем мире набирает попу- 
лярность стратегия покупки  
акций компаний, сильно постра-
давших из-за коронавируса

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

ВКЛАД РУБЛЕВЫЙ 0,46 1,29 7,30 23,40

ВКЛАД ДОЛЛАРОВЫЙ -4,76 -8,74 9,10 26,32

ВКЛАД В ЕВРО -2,49 13,36 9,35 21,30

КУРС ДОЛЛАРА -4,18 -7,96 8,47 20,20

КУРС ЕВРО -1,51 -5,42 9,43 18,00

Источники: оценки «Денег», ЦБ.

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

ЗОЛОТО -4,51 7,11 33,20 68,12

ФОНДЫ ФОНДОВ -4,43 8,42 39,28 62,07

КУРС ДОЛЛАРА -4,18 -7,96 19,32 20,20

Источники: Bloomberg, Reuters.
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ак компания себя чувствует по окончании самоизоляции?
— Тот вызов, с которым столкнулось человечество, экономика и брокерская инду-
стрия, был принят, и наша отрасль его отработала прекрасно. Мы не только сохра-
нили лицо, но и выиграли. Те, кто смог перестроиться, будут пожинать плоды еще 
долгие годы. Произошло четкое расслоение в среднем и малом бизнесе.

— Брокеров это тоже коснулось?
— На брокеров больше повлияет не ситуация с коронавирусом, а желание акцио-
неров выводить компанию в лидерские позиции и инвестировать дополнитель-
ные средства в развитие направлений, которые стали жизненно необходимыми. 
Рост волатильности рынков сильно всколыхнул инвестиционную активность на-
селения. Кто-то, сидя дома, обнаружил, что у него есть время и возможность инве-
стировать в фондовый рынок, а кто-то понял, что надо искать новые способы по-
лучения дохода.

— Год в целом начался непросто, какие показатели вам обеспечи-
ла волатильность первого квартала?

— Никто не думал в начале года, что случится коронавирус, что упадут цены 
на нефть, что будут даже отрицательные цены. При этом квартал мы закончили 
очень хорошо. Абсолютное выполнение плана составило 107%. Вроде цифра не-
большая, но план наш был амбициозен. Если сравнивать показатели с первым 
кварталом прошлого года, то по операционным доходам мы выросли на 12%, 
по чистому привлечению клиентских активов — на 216%, то есть за первый квар-
тал мы привлекли клиентских активов в три раза больше — 47 млрд руб. На теку-
щий момент объем привлеченных клиентских активов — уже более 72 млрд руб.

— Сейчас чувствуется замедление по сравнению с первым квар-
талом?

— Да, замедление есть. Май был месяцем отдыха для людей. Они устали работать 
в новом формате, и многие заняли выжидательную позицию, плюс волатильность 
была уже не такая высокая. Максимальный приток клиентов и активов пришелся 
как раз на самое дно фондового рынка в марте-апреле. Тем не менее я позитивно 
смотрю на перспективы индустрии, потому что появилось много новых клиен-
тов — это огромный потенциал. По этому показателю мы уже выполнили свой 
полугодовой план на 116%.

— Не началась тенденция по фиксированию прибыли клиентами 
и выводу денег?

— Такой тенденции у нас нет. Люди зарабатывают и, наоборот, довносят деньги. 
Я считаю, что еще рано фиксировать прибыль, это будет иррациональным поведе-
нием. Некоторые клиенты заработали с начала года по 60–70%, а некоторые зара-
ботали это в валюте.

— Как вы считаете, до конца года продолжится тенденция по за-
медлению притока новых инвесторов?

— Сейчас приток в целом существенно больше, чем в прошлом году,— как минимум 
на треть. Если волатильность появится опять, а это совершенно не исключено в теку-
щей ситуации, мы вновь увидим приток новых клиентов. Кроме того, к концу года 
людей будет все больше мотивировать история, что теперь и депозиты облагаются 
налогом, а ставки будут падать и дальше, это будет провоцировать поиск новых воз-
можностей для инвестирования. Также не стоит забывать, что все крупные банки 
инициировали процесс по конвертации депозитов своих клиентов в инвестиции. 
Таким образом, у нас появляется новый сегмент финансово грамотных клиентов. 

Однако надо понимать, что прихо-
дят не профессиональные трейдеры, 
приходят люди, которые купили бума-
ги в мобильном приложении и могут 
держать их месяцами. Активно торгу-
ющих клиентов на рынке пока не ста-
нет сильно больше.

— Как с начала года поме-
нялась и как будет ме-
няться работа компании?

— Брокеры преимущественно работа-
ют онлайн, наш продукт нельзя потро-
гать, но до пандемии 600 наших со-
трудников в Москве работали в офисе. 
За две недели марта нам удалось выве-
сти всех этих сотрудников на удален-
ную работу. В офисе на протяжении 
девяти недель оставались только 
15 человек. Для нас это был позитив-
ный опыт, мы смогли перестроить 
все свои процессы в штатном режиме.

— На удаленке сотрудни-
ки хорошо работают?

— Я заметил, что даже больше. Сове-
щания в пятницу вечером стали обыч-
ным явлением, внедрение новых об-
новлений в выходные тоже стало нор-
мой. Сотрудник не тратит на дорогу 
на работу час-два в день и начинает 
инвестировать это время в работу 
или собственное развитие.

— Может, оставить все 
как есть и не выходить 
в офис? 

— Девять недель карантина показали, 
что часть сотрудников хочет вернуться 
в офис — сложно сохранить баланс 
между работой и домом. Ряд направле-
ний в целом сложно перевести на уда-
ленный формат — это в основном ин-
вестконсультанты и клиентская под-
держка.

Сейчас мы рассматриваем разные 
форматы будущей организации рабо-
ты. Первое — оставить часть сотруд-
ников на удаленной работе. Напри-
мер, часть IT, digital, обработку элек-
тронной почты и так далее. Для дру-

ТЕКСТ Полина Смородская
ФОТО �предоставлено  

пресс-службой  
Открытие Брокер

Первое полугодие выдалось непростым для российского фондового рынка в целом 
и для брокерской индустрии в частности. Последняя получила значительный 
приток новых частных инвесторов, толчок в развитии дистанционной работы 
с клиентами в результате самоизоляции, а также в пересмотре взглядов на воз
можные форматы работы сотрудников. О том, как меняются продукты и сервисы, 
а также как использовать итоги самоизоляции в развитии бизнеса, в интервью 
«Деньгам» рассказал гендиректор «Открытие Брокер» Владимир Крекотень.
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гих предусмотреть гибридный фор-
мат — два-три дня в офисе. История 
с карантином показала нам, что кон-
тролировать работу сотрудника 
на удаленной работе можно, но даже 
не всегда нужно. Ты же видишь его 
результативность, по большому счету 
руководителю все равно, где находит-
ся при этом работник — в офисе, до-
ма или на даче.

— Вы оценивали эконо-
мию на расходах, если 
часть сотрудников оста-
нутся на удаленке?

— Мы считали, что могли бы сэконо-
мить до 14% расходов, но, мне кажет-
ся, это оптимистичная оценка, реали-
стичная будет около 8%. Сейчас как 
раз прорабатываем детали. Мы кон-
сультируемся с IT-компаниями, кото-
рые уже давно работают в таком фор-
мате. Думаю, к середине третьего 
квартала мы определим для себя буду-
щую стратегию и поймем размер эко-
номии. Сэкономленные средства 
должны будут пойти на развитие IT, 
покупку необходимого оборудования, 
ноутбуков.

— Сколько дополнитель-
ных инвестиций вам по-
требуется?

— Часть инвестиций сделаны в мар-
те  совместно с банком «Открытие». 
По брокеру, я думаю, потребуется до-
полнительно 100–120 млн руб. инве-

стиций в новый формат работы, часть 
этих денег компенсируем снижением 
расходов на аренду.

— Если вы предполагаете 
такие инвестиции, какую 
планируете чистую при-
быль?

— Это стратегическая инвестиция 
на этот и следующий год. В этом году 
мы, конечно, скорректировали 
бизнес-план на инвестиции 
в digital — это мобильное приложе-
ние, телефония, личный кабинет 
и так далее. Но поскольку у нас с нача-
ла года есть запас по доходам (мы при-
влекли клиентов и средств от них 
сильно больше, чем планировали), 
план по прибыли мы не пересматри-
вали и заработаем не менее, чем 
в прошлом году (по РСБУ прибыль 
2,794 млрд руб.— «Деньги»).

— Новые продукты у вас 
появляются? Или все си-
лы были брошены на пе-
ревод работы на удаленку?

— Появляются, конечно. В карантин-
ный период мы серьезно пересмотре-
ли свои инвестрекомендации, вне-
дрили новый формат push-сообще
ний в мобильном приложении, пер-
выми на рынке запустили разверну-
тый отчет по эффективности инвести-
ций для своих клиентов, было множе-
ство других доработок в личном каби-
нете и приложении. Также сформиро-

вали три новых модельных портфеля 
для клиентов — дивидендный, обли-
гационный как близкую альтернативу 
депозитам и портфель из ценных бу-
маг с наиболее высоким потенциалом 
роста после полного восстановления 
рынка, запустили новые структурные 
продукты, антикризисный сайт. Дора-
батываем единый брокерский счет, 
на котором клиент может покупать 
и продавать активы на разных рын-
ках, включая конвертацию валюты, 
без перевода денег между счетами. 
Планируем дать клиентам возмож-
ность торговли драгоценными метал-
лами. Я считаю, что клиенту надо да-
вать максимум инвестиционных воз-
можностей. Сегодня выгодно вклады-
ваться в России — хорошо, завтра бо-
лее интересным будет инвестировать 
в экономику другой страны, если кри-
зис — надо давать вкладываться в за-
щитные активы, например золото.

— Приход частных инве-
сторов на рынок совпал 
с неприятной историей 
с исполнением фьючерса 
на нефть в апреле по от-
рицательной цене, по-
страдавшие — как раз 
частные инвесторы. Как 
разрешить эту ситуацию?

— В целом ситуация с отрицательны-
ми ценами на нефть показала него-
товность системы в целом. И это было 
связано с исходной предпосылкой 
о невозможности отрицательных цен, 
которая была заложена везде — в ре-
гулировании, в документах биржи 
и клиринговой организации, в про-
граммном обеспечении. Поэтому на-
до все пересматривать — в первую 
очередь правила торгов биржи: чтобы 
клиенты не были ограничены в тор-
говле и могли сами принимать реше-
ние фиксировать прибыли или убыт-
ки. Только это позволит обеспечить 
определенную справедливость при 
рассмотрении таких случаев, так как 
и у клиента, и у брокера будет возмож-
ность управлять рисками, а не просто 
наблюдать, как с каждой секундой 
ты теряешь все больше и больше.

Мы с конца апреля ведем диалог 
с другими профучастниками, с НАУ-
ФОР, с регулятором, с биржей по этой 
ситуации, чтобы помочь пострадав-
шим инвесторам. И стараемся доно-
сить позицию, которой придержива-
лись с самого начала,— сложилась 
беспрецедентная ситуация, которую 
нельзя оценивать только с точки зре-
ния законодательства и внутренних 
регламентов.

— Сколько ваших клиен-
тов получили убытки?

— Порядка 100 клиентов из торгую-
щих этим инструментом 150. В отри-

цательную зону ушли счета у 80 чело-
век. Для некоторых это достаточно 
существенные потери.

— Сколько клиентов 
компенсировали минус 
на счетах?

— Почти весь убыток наш, практи
чески никто не довнес средства. 
Мы сразу приняли решение до конца 
июня не начислять проценты на за-
долженность.

— Вы сейчас ограничива-
ете клиентов в покупке 
таких фьючерсов?

— Мы планово вводили ограничения. 
Ограничили сначала открытие пози-
ций, затем убрали ряд инструментов, 
по которым возможны отрицатель-
ные цены. 

— Что бы вы сейчас 
сделали для развития 
брокерского бизнеса?

— Наверное, начал бы с индивидуаль-
ных инвестиционных счетов (ИИС) 
на рынке. Они очень хорошо удались, 
но эту тему нужно развивать дальше. 
Все большая часть клиентов предпочи-
тает второй тип, который предусма-
тривает вычет с дохода. Мы выступаем 
за увеличение возможной суммы взно-
са и появление возможности частично-
го снятия средств с ИИС второго типа.

Вторая история — это детский ИИС. 
Надо заботиться о подрастающем поко-
лении. Должна быть форма вложений, 
которая позволит родителям отклады-
вать на будущее своего ребенка. Сей-
час очень сложно открыть брокерский 
счет, потому что на каждую сделку не-
обходимо разрешение органов опеки.

Следующая важная тема — это ини-
циатива НАУФОР с пенсионными 
ИИС. Для каждой потребности челове-
ка должен быть отдельный счет. Инду-
стрии и регулятору надо думать, как 
накопления и сбережения превра-
щать в инвестиции.

Еще одна большая история — повы-
шение прозрачности рынка и правди-
вости информации. Наличие на рынке 
нелицензированных компаний с не-
добросовестной рекламой, которые 
предлагают финансовые услуги, плохо 
сказывается в целом на рынке. Такие 
компании и сайты не подвержены ре-
гулированию, при этом у Банка Рос-
сии нет никаких полномочий по борь-
бе с ними. Надо дать регулятору как 
минимум возможность блокировать 
сомнительную рекламу и сайты.

Также есть вопрос о прозрачности 
информации. Надо создавать площад-
ку, например на сайте госуслуг, на ко-
торой человек сможет видеть все свои 
счета, инвестиции, доходность, это 
повысит доверие к фондовому рынку. 
Этот вопрос обсуждается, но не на-
столько активно, как хотелось бы •
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В роли банкиров
раудлендинг (от англ. crowd — толпа, lending — предоставление займа, ссуды) — инструмент кре-

дитования физическими лицами бизнес-проектов (P2B-кредитование) или част-
ных лиц (P2P-кредитование). Краудлендинг является частью краудфинансирова-
ния — механизма коллективного привлечения инвестиций в различные проекты. 
В отличие от краудфандинга, при котором деньги вкладываются в проекты без це-
ли извлечения инвестиционного дохода, и краудинвестинга (инвестирование 
в стартапы в обмен на долю в бизнесе или акции), краудлендинг похож на класси-
ческое кредитование, только в роли банкиров выступают физлица, которые дают 
ссуду заемщику на определенное время под проценты.

Активную роль в этом процессе играют специализированные краудлендинго-
вые интернет-платформы. Заемщик отправляет на краудлендинговую платформу 
заявку на привлечение ссуды. Платформа проводит оценку заемщика: проверяется 
кредитная история, деловая репутация учредителей и руководителей компании, 
наличие судебных дел, анализируется финансовое состояние и т. д. (критерии 
оценки различаются в зависимости от стандартов конкретной платформы). Если 
заемщик успешно прошел проверку, его заявка размещается на платформе, где ее 
могут увидеть инвесторы. Многие краудлендинговые площадки составляют рей-
тинги надежности заемщиков: чем выше рейтинг, тем больше вероятность возвра-
та ссуды. Как правило, платформы устанавливают и лимит финансирования на 
конкретного заемщика.

Инвесторы изучают заявку и принимают решение, какую сумму, под какой про-
цент и на какой срок они готовы предоставить. Между инвесторами и заемщиком 
заключается договор, после чего краудлендинговая площадка отправляет средства 
инвесторов на счет клиента. При этом площадка удерживает комиссию (чаще все-
го с заемщика) — от 1% до 5–7% в зависимости от срока кредитования, уровня ри-
скованности бизнеса и т. д.

В случае если заемщик задерживает платежи, платформа может начислять пени 
за каждый день просрочки, а если перестает платить вовсе — передает дело в суд. 
Степень включенности краудлендинговой платформы в процесс возврата средств 
«дефолтных» заемщиков зависит от условий конкретной площадки: в некоторых 
случаях платформа берет урегулирование таких вопросов на себя, иногда инвесто-
ру необходимо заниматься этим самостоятельно.

Дороже, но быстрее
По словам исполнительного директора 
Ассоциации операторов инвестицион-
ных платформ Кирилла Косминского, 
в качестве заемщиков на краудлендинго-
вых платформах чаще всего выступают 
представители малого бизнеса, которым 
по каким-либо причинам сложно полу-
чить кредит в банке. Например, частым 
поводом для отказа становится отсут-
ствие залога. Займы на краудлендинго-
вой платформе, как правило, дороже, 
чем банковские кредиты,— от 15% до 30% 
годовых, — а их средняя сумма составля-
ет около 1 млн руб. По мнению предста-
вителей платформ, краудлендинг выи-

грывает в скорости и удобстве обслу-
живания. «На платформе JetLend реше-
ние по заявке обычно принимается за 
две минуты. Весь процесс проводится 
полностью онлайн, отсутствует при-
вязка к какому-либо банку или откры-
тию расчетного счета»,— рассказал 
CEO платформы JetLend Роман Хоро-
шев. «Предпринимателям не нужно 
ждать месяцами поступления денег на 
счет,— добавляет СЕО платформы Fair 
Finance Инна Касьянова.— Например, 
вчера нам на платформу поступила за-
явка: компания просит 1,5 млн руб. на 
срок 120 дней под 23% годовых. День-
ги будут собраны в течение 72 часов».

Сооснователь и GR-директор компа-
нии Money Friends Юрий Колесников 
считает, что краудлендинг может стать 
не только альтернативным источни-
ком финансирования бизнеса, но и хо-
рошим маркетинговым инструментом 
для продвижения компании-заемщи-
ка на финансовом рынке.

Осторожно, высокие риски
Минимальная сумма для инвестирова-
ния на краудлендинговых платформах 
начинается в среднем от десяти тысяч 
рублей, выступить в качестве инвесто-
ра может себе позволить практически 
любой россиянин. Инвесторы крауд-
лендинговых платформ, по словам Ки-
рилла Косминского, делятся на две ка-
тегории. Первая — инвесторы, которые 
вкладывают небольшие суммы, как 
правило, до 50 тыс. руб., чтобы просто 
попробовать новый для себя инстру-
мент. Вторая категория — квалифици-
рованные (по размеру активов) инве-
сторы, которые диверсифицируют свой 
портфель в краудлендинг под хорошую 
доходность с управляемыми рисками.

Доходность инвестиций в краудлен-
динге может достигать 20–25% годовых. 
Но инвестор-физлицо обязан уплатить 
НДФЛ в размере 13%. Есть риск, что 
компания, которой выдан заем, обан-
кротится и не сможет выполнить свои 
обязательства. Инвестиции через кра-

КРАУДЛЕНДИНГ ПЕРЕРОС «ПЕСОЧНИЦУ»
КРИЗИС И НАДЗОР ЦБ ПОДСТЕГНУТ СПРОС НА P2B-КРЕДИТОВАНИЕ

В условиях кризиса банки ужесточают условия кредитования бизнеса, пред-
принимателям приходится искать альтернативные источники финансирования.  
Одним из них может стать краудлендинг. К 1 июля все краудлендинговые платфор-
мы должны привести свою деятельность в соответствие с новым федеральным  
законом. По словам экспертов, это очистит рынок от недобросовестных игроков 
и повысит доверие к краудлендингу.

ТЕКСТ Наталья Горова
ФОТО Mascot/Getty Images

ОБЪЕМ РОССИЙСКОГО РЫНКА КРАУДФИНАНСИРОВАНЯ (МЛРД РУБ.*)  
Источник: Банк России.

*Суммарный объем заключенных сделок по всем сегментам.
**Неполные данные по итогам обработки добровольной отчетности.
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удлендинговые площадки не страхуют-
ся, весь риск ложится на инвесторов. 
В пресс-службе ЦБ РФ подчеркнули, что 
инвестиции с помощью инвестицион-
ных платформ — высокорискованные. 
«Вложение средств в компании на на-
чальных стадиях развития может при-
вести как к получению дохода выше 
рыночных уровней, так и к частичной 
или полной потере инвестируемых де-
нежных средств»,— предупреждает ре-
гулятор. Поэтому эксперты рекоменду-
ют инвесторам диверсифицировать 
вложения: вкладывать небольшие сум-
мы в несколько проектов. Также среди 
мер «подстраховки» — короткий срок 
инвестирования, наиболее оптималь-
ный период — около шести месяцев.

Представители платформ уверяют: 
даже в случае возможных потерь до-
ходность инвестиций в краудлендин-
ге превышает такие консервативные 
инструменты сбережений, как, напри-
мер, депозиты или облигации. «В сред-
нем до коронакризиса чистая доход-
ность с учетом потерь по дефолтам 
и уплаты НДФЛ на платформе JetLend 
составила около 16%, что примерно 
в три раза больше депозита в банке»,— 
рассказал Роман Хорошев.

Набирая обороты
В западных странах краудлендинг обе-
спечивает существенный объем креди-
тования бизнеса. «Так, в Великобрита-
нии краудлендинг составляет порядка 
15% рынка бизнес-займов, а в России 
пока менее 1%»,— говорит Юрий Гуг-
нин. В 2016 году, по данным ЦБ РФ, объ-
ем российского рынка краудфинанси-
рования в целом составлял 6,2 млрд 
руб., в 2017 году он увеличился до 
11,4 млрд руб., а в 2018 году — до 
15,2 млрд руб. Согласно неполным дан-

ным ЦБ РФ по итогам обработки добро-
вольной отчетности, общий объем рын-
ка краудфинансирования в прошлом 
году составил немногим более 7 млрд 
руб. При этом основной объем сделок 
был заключен именно в сегменте кра-
удлендинга для финансирования мало-
го и среднего бизнеса, отмечают в Бан-
ке России. По данным Ассоциации опе-
раторов инвестиционных платформ, 
цифры за 2019 год могут быть боль-
ше — около 20 млрд руб. «Точные оцен-
ки пока отсутствуют: обязательная от-
четность появится только в конце этого 
года»,— пояснил Кирилл Косминский. 

По оценкам аналитика ГК «Финам» 
Леонида Делицына, до начала текуще-
го года на рынке краудлендинга дей-
ствовало более 30 компаний. Одни 
платформы специализируются на заем-
щиках с госконтрактами, другие — ра-
ботают с микропредприятиями, проек-
тами в сфере электронной коммерции, 
недвижимости и так далее. К краудлен-
дингу стали присматриваться банки. 
Альфа-банк еще в 2015 году запустил 
онлайн-платформу «Поток», но в 2019 
году часть доли в проекте была прода-
на. В конце 2019 года Сбербанк создал 
платформу «СберКредо». «Банковским 
структурам надо дать ответ финтех-ре-
волюции, поскольку она представляет 
для них реальную угрозу. Все, что име-
ет перспективы — а некоторые экспер-
ты предрекают краудлендингу и крауд-
фандингу рост до 1 трлн руб. в год,— 
попадает в поле интересов банков»,— 
комментирует Леонид Делицын.

Коронавирусный фактор
Пандемия коронавируса стала для 
рынка краудлендинга шоком, как 
и для экономики в целом. «Некоторые 
платформы полностью приостановили 

выдачи, некоторые снизили объемы 
на 80%,— рассказал Роман Хорошев.— 
В начале марта мы ужесточили кон-
троль над рисками, коэффициент вы-
дач (отношение регистраций к тем, кто 
получил средства) снизился с 3,1% до 
1,3%. В конце марта приняли решение 
о полном прекращении новых выдач 
и рекомендовали инвесторам выво-
дить средства, например, для инвести-
ций в сильно просевший в тот момент 
фондовый рынок. В конце мая, внима-
тельно изучив обстановку, мы возобно-
вили работу. Сейчас отбира макси-
мально надежных заемщиков, бизнес 
которых не падает во время кризиса».

Кирилл Косминский отметил, что 
многие платформы реструктуризиро-
вали графики погашения, а также пе-
ресмотрели методики оценки проек-
тов. Но в некоторых сегментах крауд-
лендинга кризис оказался практиче-
ски неощутим. «Мы в „Карме“ не при-
нимали экстренных мер по измене-
нию скоринга, а лишь сфокусирова-
лись на выдаче займов под госкон-
тракты. В России — госкапитализм, 
поэтому госзаказ — самый стабиль-
ный рынок»,— считает Юрий Гугнин. 
Массовых дефолтов заемщиков с нача-
ла кризиса тоже не произошло, в край-
нем случае, как пояснил господин Гуг-
нин, заемщики обращаются за ре-
структуризацией под более высокие 
ставки и на более длительные сроки.

Участники рынка считают, что кри-
зис может стать хорошим стимулом для 
развития рынка краудлендинга. «В кри-
зисное время получить кредит в банке 
малому бизнесу становится еще слож-
нее. Сейчас мы видим отток клиентов 
из банков, и это удобный момент, что-
бы познакомить их с краудлендин-
гом» — считает Инна Касьянова. 

Новый уровень
Некоторое время краудлендинг 
в России развивался в «регуляторной 
песочнице»: с 2015 года Банк России 
ведет мониторинг рынка, но только 
1 июля 2020 года вступит в силу фе-
деральный закон №259-ФЗ «О при-
влечении инвестиций с использова-
нием инвестиционных платформ 
и о внесении изменений в отдель-
ные законодательные акты Россий-
ской Федерации». По мнению экс-
пертов, он очистит рынок от недо-
бросовестных игроков. Так, если 
раньше не было никаких требова-
ний к собственному капиталу опера-
торов инвестиционных платформ, то 
сейчас он должен составлять не ме-
нее 5 млн руб. Важно, как считает 
Инна Касьянова, что принято реше-
ние сформировать единый реестр 
операторов инвестиционных плат-
форм Банка России, за которыми бу-
дет осуществляться прямой надзор 
регулятора. Теперь инвесторы и за-
емщики смогут проверить операто-
ра, через которого привлекаются 
средства. В свою очередь, платформы 
будут обязаны проводить идентифи-
кацию инвесторов и заемщиков пе-
ред допуском на платформу. Также 
закон устанавливает лимит для инве-
стиций физлиц, не являющихся ква-
лифицированными инвесторами, 
в размере 600 тыс. руб. в год. Что ка-
сается заемщиков, то они не смогут 
привлечь через инвестиционные 
платформы больше чем 1 млрд руб. 
ежегодно.

Еще одно важное нововведение, 
как отмечает Роман Хорошев,— это 
переход на использование номи-
нального счета, средства на котором 
принадлежат исключительно инве-
сторам. Средства платформы и ин-
весторов будут полностью отделены 
друг от друга: платформа не имеет 
права и не обладает технической воз-
можностью распоряжаться деньга-
ми инвесторов иначе, кроме как для 
выдачи займов. По мнению Артема 
Мордвинкина, плюсом нового зако-
на является также то, что краудлен-
динговые площадки могли бы уча-
ствовать в реализации госпрограмм 
по финансированию бизнеса. В це-
лом новые правила существенно по-
вышают издержки администриро-
вания бизнеса для операторов плат-
форм, но снижают риски для инве-
сторов, отмечает Юрий Колесников. 
По прогнозам Аналитического цен-
тра при правительстве РФ, рынок 
чистого краудлендинга может дой-
ти до отметки в 11 млрд руб. к кон-
цу 2020 года, а среднегодовые тем-
пы роста составят 9% в ближайшие 
несколько лет •
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асскажите, как компания пережила период пандемии, как он изменил ваш бизнес и к чему 
готовитесь дальше?
— Действительно, март—май были очень непростыми месяцами. Однако мы с ко-
мандой привыкли жить в очень конкурентном быстро меняющемся рынке, прой-
дя уже несколько кризисов. Любой кризис и быстрота выхода из него — это про-
верка того, что мы в реальности стоим и насколько правильным был выбран путь 
развития. Первое полугодие мы провожаем очень достойно. За пять первых меся-
цев этого года был увеличен объем средств под управлением больше чем на чет-
верть, до 2,5 трлн руб. Средства физических лиц выросли на 30%, до 1,2 трлн руб., 
юридических — на 25%, до 1,3 трлн руб.

Март стал рекордным месяцем для брокерского бизнеса «ВТБ Капитал Инвести-
ции» по всем показателям: число новых открытых брокерских счетов выросло 
в 1,5 раза от среднемесячного показателя, обороты — в 2,5 раза, объем пополне-
ний — втрое. Показатели апреля и мая близки к мартовским, в настоящее время 
по-прежнему наблюдается рост интереса к инвестиционным продуктам.

Мы продолжили развивать нашу флагманскую цифровую инвестиционную 
платформу — мобильное приложение «ВТБ Мои Инвестиции». Результат цифро-
вой трансформации, начатой еще в начале 2018 года. Приложение продолжает 
завоевывать рынок и популярность среди инвесторов. За последний год число 
совершаемых в приложении операций выросло в 20 раз. Ежедневные обороты 
приближаются к 50 млрд руб. Значительный рост активности пользователей при-
шелся на март и апрель текущего года. В марте объемы выросли в два раза в срав-
нении с февралем, в апреле — еще на 34%. Всего во всех торговых системах «ВТБ 
Капитал Инвестиции» сейчас совершается ежедневно более 600 тыс. сделок на сум-
мы порядка 100 млрд руб.

Мы видим, как сильно растет спрос на инвестиционные продукты, при этом 
клиентский путь полностью в онлайн стал нормой. Время от решения использо-
вать инвестиционные продукты для сбережений до сделки не превышает 15 ми-
нут, посещение офиса не требуется, даже для новых клиентов группы ВТБ. При 
этом в марте—апреле, когда объемы сделок выросли в разы, нам удалось обеспе-
чить бесперебойную работу всех сервисов, что привело к увеличению лояльности 
существующих клиентов и дальнейшему притоку новых. Надежность в работе си-
стем была, есть и будет нашим основным приоритетом.

— За счет чего удалось обеспечить бесперебойную работу даже 
в пиковые нагрузки?

— Мы вкладываем значительные объемы средств в развитие инфраструктуры в со-
ответствии с ростом объемов бизнеса. В первом квартале успешно завершили пер-
вый этап обновления оборудования для обеспечения надежной и высокопроизво-

дительной работы брокерского бизне-
са. Были обновлены ядро торгового 
сервера и сервер баз данных. Кратно 
выросла производительность, надеж-
ность и стабильность информацион-
ных систем к нагрузкам.

Также в марте было успешно прове-
дено ежегодное стресс-тестирование 
информационных систем брокерско-
го бизнеса ВТБ на Московской бирже, 
по результатам которого собраны все 
необходимые данные для дальнейше-
го анализа и развития.

С начала первого квартала 2020 года 
количество ежедневных пользователей 
приложения «ВТБ Мои Инвестиции» 
увеличилось в два раза, а количество 
активных сессий в момент открытия 
торгов на Московской бирже выросло 
в три раза. И мы понимаем, что в даль-
нейшем объемы будут только расти, по-
этому будем очень грамотно подходить 
к вопросам развития инфраструктуры.

— Как ваши клиенты 
пережили период высо-
кой волатильности 
на рынках? 

— Рост активности был очень велик. 
Как я уже отмечал, количество опера-
ций во всех торговых системах вырос-
ло в разы. При этом паники мы не ви-
дели. В марте мы наблюдали осознан-
ные, рассудительные действия клиен-
тов по ребалансировке портфелей. 
При этом часть клиентов снижала ри-
ски, а часть, наоборот, активно ис-
пользовала новые уровни цен как 
привлекательный момент для инве-
стирования. В целом большинство 
клиентов подошли к марту со сбалан-
сированными портфелями — здесь 
помогло риск-профилирование, а так-
же в целом более высокая финансовая 
грамотность инвесторов, которые уч-
ли выгоды от диверсификации.

В марте клиенты «ВТБ Капитал Ин-
вестиции» открыли более 90 тыс. бро-
керских счетов. Приток средств на сче-
та составил 135 млрд руб., что почти 
в три раза превышает среднемесяч-
ные показатели предыдущих трех ме-
сяцев. Объем средств физических лиц 
на брокерских счетах ВТБ с учетом пе-
реоценки стоимости активов к концу 
марта вырос до 840 млрд руб. против 
745 млрд руб. на начало месяца.

— Пандемия вызвала 
не только рост волатиль-
ности на финансовом 
рынке, но и вынужден-
ный перевод бизнеса 
на удаленный режим ра-
боты. Насколько быстро 
«ВТБ Капитал Инвести-
ции» удалось перестро-
ить рабочие процессы, 
перевести команду 
на удаленку?

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО Ирина Бужор

 «НАША ИДЕЯ — СДЕЛАТЬ  
ИНВЕСТИРОВАНИЕ БОЛЕЕ  
ОТВЕТСТВЕННЫМ В РОССИИ»

Пандемия коронавируса оказала негативное влия-
ние на экономику и вызвала рост волатильности 
на финансовых рынках. Однако в условиях падаю-
щих ставок брокеры и управляющие отмечают рост 
спроса физических лиц на инвестиции. О том, как 
компании в режиме удаленной работы справлялись 
с наплывом новых клиентов, цифровой трансформа-
ции отрасли, а также роли просвещения рассказал 
«Деньгам» главный исполнительный директор (CEO) 
«ВТБ Капитал Инвестиции», старший вице-президент, 
руководитель департамента брокерского обслужива-
ния ВТБ Владимир Потапов.



КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №17 (30.06.2020) 49Б О Л Ь Ш И Е  Д Е Н Ь Г И 	 И Н В Е С Т И Ц И И

— Уровень цифровизации в бизнесе 
«ВТБ Капитал Инвестиции» довольно 
высок. Структурно мы были готовы 
к переходу, этот процесс не занял у нас 
много времени, издержки не измени­
лись, все процессы были выстроены 
на удаленную работу. Поэтому техни­
ческих сложностей у нас не возникло. 
На обслуживании клиентов и прода­
жах это не отразилось. Однако это вре­
мя совпало с кратным ростом нагруз­
ки на все системы, команде приходи­
лось работать 24/7, одновременно пе­
рестраиваясь под новые реалии рабо­
ты и обеспечивая исполнение запро­
сов наших клиентов.

— Одна из ключевых 
составляющих бизнеса 
«ВТБ Капитал Инвести­
ции» — управление ак­
тивами. Первый квартал 
стал удачным для ВТБ 
и по этому направле­
нию. Согласно «Эксперт 
РА», «ВТБ Капитал Управ­
ление инвестициями» 
стало крупнейшей ком­
панией по управлению 
активами в стране. 
За счет чего удалось до­
биться таких показате­
лей и как в дальнейшем 
планируете развивать 
направление?

— Объем средств под управлением 
«ВТБ Капитал Управление инвестиция­
ми» только за первый квартал увели­
чился на 150 млрд руб. (+16,4%) и при­
близился к 1,1 трлн. И второй квартал 
также является очень активным 
по приросту.

Занимать лидерские позиции 
на рынке нам помогает самая широ­
кая продуктовая линейка и постоян­
ная работа над ней, мы стараемся ви­
деть самые актуальные тренды и по­
стоянно пополняем перечень инвести­
ционных инструментов, предлагае­
мых клиентам.

Сегодня у ВТБ 28 паевых инвести­
ционных фондов, самая обширная 
на рынке линейка биржевых ПИФов 
(БПИФ), покрывающая самые различ­
ные виды активов. БПИФы привле­
кают инвесторов возможностью он­
лайн-покупки и продажи бумаг и ми­
нимальными комиссиями при инве­
стициях в широко диверсифициро­
ванный портфель. Интерес к БПИФ 
на рынке растет стремительно, поэ­
тому мы и дальше будем предла­
гать новые продукты по этому на­
правлению.

Еще один важный тренд сейчас — 
ответственное инвестирование. 
За рубежом такой подход к инвести­
циям очень популярен, мы прогнози­
руем, что он распространится в даль­

нейшем и на российский рынок, 
и уже сейчас готовы предлагать сво­
им клиентам такие инструменты. 
В мае мы запустили два новых фонда 
ответственного инвестирования: ак­
ций и облигаций. Это первые в Рос­
сии ПИФы, при управлении актива­
ми которых управляющий руковод­
ствуется принципами ESG (environ­
mental, social, governance) и ориен­
тируется не только на финансовые 
аспекты, но и на факторы, связанные 
с политикой компаний в области эко­
логии, социальной сферы и управле­
ния. Также мы изменили стратегию 
еще одного фонда: «ВТБ — Золото» те­
перь предполагает программу встро­
енной благотворительности. Управ­
ляющая компания автоматически на­
правляет в пользу подопечных фонда 
«Старость в радость» 20% собственно­
го вознаграждения за управление ак­
тивами фонда. В дальнейшем мы бу­
дем развивать данное направление, 
расширять перечень возможностей 
для благотворительности при инве­
стициях.

Наша идея — сделать инвестирова­
ние более ответственным в России, 
мы видим такой запрос от инвесторов 
и хотим его удовлетворить. Нашим 
клиентам важно, чтобы инвестиции 
не просто работали, но и работали 
на благо всего общества и будущих по­
колений.

— Насколько пандемия 
ускорила цифровиза­
цию в продажах продук­
тов управляющих ком­
паний?

— В личном кабинете клиента у нас 
доступны все виды операций клиен­
тов с ПИФами, но, конечно, сейчас 
мы стараемся оптимизировать эти 
операции и сделать их удобнее. С на­
чала пандемии доля операций, совер­
шаемых с паями онлайн, выросла 
в три раза. И мы будем продолжать 
работу в данном направлении.

ВТБ важно сделать инвестиции про­
ще и понятнее для массового клиента, 
поэтому они стали доступны инвесто­
рам не только через специализиро­
ванное приложение «ВТБ Мои Инве­
стиции», но и через обычный интер­
нет- или мобильный банк. С апреля 
в системе «ВТБ-Онлайн» можно вло­
жить средства в самые базовые и про­
стые инвестиционные инструменты, 
такие как государственные облигации 
и бонды ВТБ, планируем добавить 
еще ПИФы.

— Как дальше будет 
меняться розничный 
рынок в инвестициях? 
Какие основные потреб­
ности клиентов видите 
сейчас?

— Снижение процентных ставок бу­
дет обеспечивать рост спроса на инве­
стиционные продукты и приток но­
вых инвесторов на рынок. Приход но­
вичков будет требовать работы в обла­
сти финансового просвещения насе­
ления. Мы будем заниматься этим, 
а также активно развивать такие сер­
висы, как робосоветник, который по­
могает даже начинающему инвестору 
легко собрать диверсифицированный 
портфель.

Повышение финансовой грамот­
ности в стране сегодня — одно 
из важнейших направлений нашей 
работы. В 2019 году был запущен об­
разовательный проект «Школа инве­
стора ВТБ»: на специальном разделе 
сайта банка в удобном формате пред­
ставлена подборка материалов 
по рынку ценных бумаг, записанные 
сотрудниками ВТБ виджеты, предло­
жены мини-курсы с оценкой знаний 
на базе тестов. В 2020 году с началом 
пандемии на базе «Школы инвесто­
ра» запущен еще один важный про­
ект: еженедельные онлайн-конфе­
ренции на тему инвестиций, в ходе 
которых любой желающий может за­
дать вопрос. Аналитическая команда 
и другие представители «ВТБ Капи­
тал Инвестиции» предоставляют 
на него ответ в электронной форме 
в режиме онлайн. К настоящему мо­
менту проведено уже 12 мероприя­
тий, в них приняло участие более 
20 тыс. человек. Скоро мы запустим 
еще один интереснейший стрим 
на данной площадке: конференции 
с участием представителей эмитен­
тов. На вопросы розничных инвесто­
ров будут отвечать руководители 
компаний, все это будет служить 
развитию диалога в инвестицион­
ном сообществе.

Еще одним важным проектом 
с точки зрения коммуникаций с кли­
ентами и повышения финансовой 
грамотности в стране будет запущен­
ный нами Telegram-канал «ВТБ Мои 
Инвестиции». Канал был запущен 
еще осенью инициативной коман­
дой «ВТБ Капитал Инвестиции» 
на добровольных началах, он актив­
но развивался и сейчас является од­
ним из крупнейших в России в обла­
сти инвестиций. Число подписчи­
ков — уже более 30 тыс. Теперь 
мы будем развивать его официально. 
В нем можно будет найти аналитику 
по рынку ценных бумаг от команды 
ВТБ, инвестиционные идеи, обзоры 
трендов и основных событий, ока­
зывающих влияние на котировки. 
Мы видим большой спрос на такие 
коммуникации со стороны наших 
клиентов и инвестсообщества и бу­
дем стараться его удовлетворить •
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нлайн-образование оказалось одной из немногих отраслей, которая из-за кризиса в связи с пандеми-
ей COVID-19 не только не пострадала, но и даже выросла, отмечают аналитики пла-
тежного сервиса CloudPayments. По их оценкам, основанным на данных 1,3 тыс. 
компаний, спрос на такие продукты в период действия ограничительных мер 
(с конца марта по конец апреля) вырос на 99% относительно периода конца февра-
ля — конца марта. Как отмечают в CloudPayments, многие решили подтянуть ино-
странные языки, получить дополнительные знания в профессиональной сфере, 
а закрытие спортивных клубов привело к росту популярности онлайн-фитнеса.

Основатель курса по маркетингу Qmarketing Academy Роман Кумар Виас добав-
ляет, что потребители стали больше времени проводить онлайн — в частности, 
в социальных сетях, где они постоянно видели рекламу онлайн-курсов. Кроме то-
го, кризис привел к осознанию людьми своей автономности: они поняли, что в та-
ких условиях им никто не поможет, поэтому стали инвестировать в себя, указыва-
ет он. При этом рост спроса привел и к географическому масштабированию он-
лайн-обучения в стране. По словам одного из основателей, гендиректора образова-
тельного холдинга «Нетология-групп» Максима Спиридонова, если раньше наибо-
лее активными пользователями были жители Москвы и Санкт-Петербурга, то в пе-
риод пандемии отмечен значительный рост интереса в Екатеринбурге, Самаре, 
Новосибирске, Казани, Нижнем Новгороде, Перми и Уфе.

Ценные навыки
По данным платформы для продажи и проведения онлайн-обучения GetCourse, 
в период пандемии наиболее востребованными были женские тренинги (как 
стать успешной и привлекательной и т. д.), обучение удаленным профессиям (мар-
кетинг, копирайтинг, веб-дизайн, программирование, управление проектами), 
онлайн-курсы по фитнесу, здоровье (правильное питание, нормализация давле-
ния, улучшение зрения) и хобби (курсы по живописи, иностранные языки).

Так, женский онлайн-курс Superwoman проекта «Сила Воли» на середину июня 
сроком один месяц стоит от 5 тыс. до 12 тыс. руб. в зависимости от версии. Самая 
дешевая дает временный доступ к материалам и предполагает самостоятельное 
прохождение. В самую дорогую включен постоянный доступ к информации, под-
держка психолога, куратор и пр. Курс интернет-маркетолога для начинающих в «Не-
тологии» на середину июня стоил 44,9 тыс. руб. со скидкой 5 тыс. руб. Программа 
разбита на несколько модулей, включает 49 часов теории и 71 час практики. Участ-
ников обещают научить составлению маркетинговых стратегий, проведению ис-
следования рынков, работе с аналитикой, управлению командой и пр. По итогам 
пишется дипломная работа. Организатор обещает помощь в трудоустройстве.

Обучение программированию на одном из самых популярных сегодня языков 
Python в «Нетологии» стоило 59,9 тыс. руб. со скидкой 20 тыс. руб. В ходе курса за 
несколько месяцев участники создадут приложение для финансового планиро-
вания, сервис знакомств, телефонную и кулинарную книги. Курс Project Mana
ger, который обещает дать необходимую базу для развития профессии руководи-

теля проектов сроком на четыре меся-
ца, там же доступен за 75 тыс. руб. за 
базовую онлайн-версию и 89,9 тыс. 
руб. за премиум (включает дополни-
тельный блок и дипломного руково-
дителя). По словам руководителя об-
разовательных программ «Акселера-
тора ФРИИ» (обучает среди прочего 
предпринимателей и венчурных ин-
весторов) Елизаветы Кондрашовой, 
средний чек на курс компании — 
100 тыс. руб., что не входит в сегмент 
массового спроса.

Основатель и генеральный дирек-
тор онлайн-университета Skillbox Дми-
трий Крутов говорит, что людей в пер-
вую очередь сейчас интересуют про-
фессии, спрос на которые будет оста-
ваться высоким в ближайшем буду-
щем. Это цифровые специальности — 
дизайн, программирование и разра-
ботка игр. Соответственно, мы видим 
увеличение спроса на курсы, которые 
позволяют получить эти профессии, 

ТЕКСТ Анатолий Костырев
ФОТО Дмитрий Духанин

Карантинные меры в связи с пандемией COVID-19 
привели к взрывному росту популярности различ-
ных онлайн-курсов: только с конца марта по конец 
апреля спрос на такие продукты вырос почти на 100%. 
Наиболее востребованными оказались женские тре-
нинги, обучение новым профессиям, онлайн-курсы 
по фитнесу и здоровью, рисованию и иностранным 
языкам. «Деньги» подсчитали, во сколько обойдется 
изучение Python, курсы по маркетингу, тренировки 
и знания о правильном питании, а также стоит ли 
записываться на занятия этим летом.

ИНВЕСТИЦИИ В СЕБЯ
СКОЛЬКО СТОЯТ ОНЛАЙН-КУРСЫ ЭТИМ ЛЕТОМ

САМЫЕ ВОСТРЕБОВАННЫЕ 
ПРОФЕССИИ НА СЛЕДУЮЩИЕ 
ДЕСЯТЬ ЛЕТ
БИОИНЖЕНЕР

БИОФАРМАКОЛОГ

БИОИНФОРМАТИК

ПРОЕКТИРОВЩИК УМНОЙ СРЕДЫ

СПЕЦИАЛИСТ ПО РОБОТОТЕХНИКЕ

СПЕЦИАЛИСТ ПО КИБЕРБЕЗОПАСНОСТИ

СПЕЦИАЛИСТ ПО АЛЬТЕРНАТИВНОЙ ЭНЕРГЕТИКЕ

НЕЙРОПСИХОЛОГ

ПРОГРАММИСТ

ИНЖЕНЕР-ПРОЕКТИРОВЩИК

ИНЖЕНЕР 3D-ПЕЧАТИ

АРХИТЕКТОР

ДИЗАЙНЕР ВИРТУАЛЬНОЙ РЕАЛЬНОСТИ

Источник: HeadHunter.

+

%

Д
М

И
ТР

И
Й

 Д
УХ

АН
И

Н



КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №17 (30.06.2020) 51

указывает он. Пандемия показала, 
что наиболее активно будут развивать-
ся компании, которые работают он-
лайн, а организация работы в удален-
ном формате простимулировала спрос 
на специалистов, обладающих навыка-
ми работы с digital-инструментами, до-
бавляет Максим Спиридонов. В резуль-
тате, по его словам, аудитория без опы-
та работы онлайн стала активно искать 
возможности освоить нужный навык 
и перейти на новую работу в интерне-
те, а работники digital-сферы стали 
осваивать смежные или дополнитель-
ные навыки, чтобы не потерять конку-
рентоспособности в условиях эконо-
мического кризиса.

Спортивные видеотренировки 
с персональным тренером предлагает, 
в частности, Zoom Class. Стандартная 
программа на восемь тренировок сто-
ит 4,99 тыс. руб. Тариф «Любитель» 
(12 тренировок) доступен по 10 тыс. 
руб., «Про» на 16 занятий обойдется 
в 20 тыс. руб. В курсы входят рекомен-
дации по питанию. Гендиректор сети 
фитнес-клубов World Class Николай 
Прянишников говорит, что компания 
развивает платные персональные он-
лайн-тренировки через приложение 
World Class 2.0. Большой плюс таких 
тренировок — постоянный контроль 
тренера за техникой выполнения 
упражнений, персональные рекомен-
дации по выбору нагрузки и интен-
сивности тренировки, выбору ин
вентаря и пр., перечисляет он.

Курс по правильному питанию так-
же есть у «Силы Воли». За 10 тыс. руб. 
и 91 день там обещают рассказать о го-
лодании, диетах, спорных продуктах 
(алкоголе, мучном и пр.). Базовый 

онлайн-курс рисования в школе рисо-
вания Вероники Калачевой с доступом 
на три месяца стоит 7,5 тыс. руб., на 
год — 8,5 тыс. руб. Он включает четыре 
направления: пейзажи, натюрморты, 
рисование животных, птиц и рыб, 
а также флористику. Онлайн-курс ан-
глийского «Месяц за месяц» с индивиду-
альными занятиями два-три раза в не-
делю в Lingoda стоит €329 (25,83 тыс. 
руб. по курсу ЦБ на 12 июня) в месяц.

По словам Максима Спиридонова, 
цены онлайн-курсов зависят от набора 
параметров: стоимости услуг экспер-
тов курса, затрат на команду образова-
тельного продукта — методистов, про-
дюсеров, координаторов, маркетинга, 
уровня рентабельности продукта 
и длительности обучения. Также при 
определении стоимости курса всегда 
анализируются конкурентные предло-
жения, добавляет он.

Дмитрий Крутов указывает, что 
онлайн-образование — это не только 
предварительно записанные видеоу-
роки. В первую очередь это сложный 
IT-продукт — система управления обу-
чением (LMS), это высокие постоянные 

издержки, которые несильно зависят 
от колебаний спроса, указывает он. 
По словам Елизаветы Кондрашовой, 
стоимость любого образовательного 
курса «Акселератора ФРИИ» складыва-
ется из гонорара преподавателя, на-
ставников, методической разработки, 
команды сопровождения и накладных 
расходов в виде аренды площадки 
и кофе-брейков: «Очевидно, что при 
такой схеме онлайн-формат не будет 
стоить значительно меньше очного». 

Время сесть за парту
Именно летний период может быть 
хорошим моментом для начала заня-
тий. Как отмечает Роман Кумар Виас, 
летом практически все игроки разда-
ют скидки, так как это традиционно 
мертвый сезон в образовании. Мак-
сим Спиридонов отмечает, что боль-
шинство образовательных компаний 
уже предоставляют скидки на обуче-
ние для пользователей и, скорее все-
го, предложения будут актуальны еще 
на весь летний период. Из-за того что 
после периода повышенного спроса 
произойдет отток трафика и скидки 

станут своеобразным триггером и ин-
струментом повышения конверсии 
аудитории, рассуждает он.

Но, добавляет господин Спиридо-
нов, компании, у которых такие дли-
тельные скидки не были просчитаны 
заранее, скорее всего, будут плавно 
повышать стоимость продуктов. 
Skillbox во время карантина открыл 
бесплатный доступ к восьми курсам, 
говорит Дмитрий Крутов. По его сло-
вам, изменений ценовой политики 
сервис не планирует, наоборот, реали-
зует проекты, которые делают онлайн-
образование доступнее.

Пандемия — хороший момент для 
начала занятий для тех, кто относится 
к обучению не как к формату для рас-
ширения кругозора, а рассматривают 
его как инвестицию, считает Елизаве-
та Кондрашова: «В этот турбулентный 
и напряженный момент мы все полу-
чили несколько дополнительных часов 
в сутки, которые хотим потратить эф-
фективно». Но нужно понимать, что 
просто прийти послушать лекцию — 
не панацея, предупреждает она. Нужно 
быть готовым выделять время и силы 
на то, чтобы учиться, отрабатывать на-
выки, заводить новые профессиональ-
ные знакомства, осваивать новые ин-
струменты и пр., перечисляет госпожа 
Кондрашова.

По словам Дмитрия Крутова, по-
скольку у многих людей появилось 
дополнительное время, момент для 
начала занятий очень удачный. Кро-
ме того, текущая ситуация продемон-
стрировала уязвимость многих отрас-
лей и профессий, а это хорошая моти-
вация к обучению и перепрофилиро-
ванию, добавляет он. «Многие люди 
из-за кризиса, вызванного пандеми-
ей, остались без работы. У кого-то су-
щественно упали доходы. Поэтому 
момент оказался не столько удачным, 
сколько необходимым»,— заключает 
Максим Спиридонов •

САМЫЕ ВЫСОКООПЛАЧИВАЕ-
МЫЕ ПРОФЕССИИ В РОССИИ*

ВАКАНСИЯ
ЗАРПЛАТА  
В МЕСЯЦ  

(ТЫС. РУБ.)
ВЕДУЩИЙ IOS-РАЗРАБОТЧИК ОТ 300

РАЗРАБОТЧИК ИНТЕГРАЦИОННЫХ 
РЕШЕНИЙ

230

ДИРЕКТОР ПО УПРАВЛЕНИЮ  
ПЕРСОНАЛОМ В IT-КОМПАНИИ

ОТ 200

РУКОВОДИТЕЛЬ НАПРАВЛЕНИЯ 
СТРАТЕГИЧЕСКОГО МАРКЕТИНГА

ОТ 180

SENIOR GO DEVELOPMENT 180–220

ВНУТРЕННИЙ АУДИТОР 170–200

ЧАСОВОЙ МАСТЕР 150

ВЕДУЩИЙ ДИЗАЙНЕР-КОНСУЛЬТАНТ 
В ФИРМЕ ПРЕМИАЛЬНОЙ МЕБЕЛИ

150–300

IT-РЕКУРТЕР 150–200

ПРОГРАММИСТ 1С 150

*На ноябрь 2019 года. Источник: HeadHunter.

Цены онлайн-курсов зависят  
от стоимости услуг экспертов 
курса, затрат на команду мето-
дистов, продюсеров, координато-
ров, маркетинга, рентабельно-
сти и длительности обучения
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ризис тянется уже несколько месяцев. Когда продажи были на минимальном уровне?
— Объем продаж начал стремительно снижаться в марте. В апреле люди еще 
покупали билеты — например, когда была объявлена первая нерабочая неделя, 
мы даже увидели резкий рост продаж билетов в Крым и Сочи. Однако позже, 
когда стало понятно, что ситуация ухудшается, границы откроют не скоро и пла-
нировать путешествия стало невозможно, билеты начали возвращать и продажи 
практически остановились. Максимальное падение произошло в самом начале 
мая — на 96% от уровня до пандемии. Однако с середины мая спрос начал восста-
навливаться.

— Когда перевозчики перестали возвращать деньги за билеты?
— В середине марта рейсы начали массово отменяться, ситуация в отрасли была 
непонятной для всех — пассажиров, перевозчиков, агентов. В марте некоторые 
авиакомпании еще возвращали деньги, но быстро поняли, что такая стратегия их 
просто погубит. Свободных средств у перевозчиков не осталось: самолеты не лета-
ют, новых продаж нет, доходы некоторых российских авиакомпаний сократились 
примерно на 90%, при этом расходы, например, на персонал и обслуживание со-
хранились, снизившись примерно на 40%. Решение блокировать возвраты авиаби-
летов было единственно верным, иначе авиакомпании бы просто обанкротились.

— Как отреагировали туристы?
— На тот момент лишь некоторые перевозчики предлагали какие-то понятные 
схемы предоставления ваучеров. Но в любом случае пассажиров это решение абсо-
лютно не устраивало: они хотели получить назад именно деньги. При этом многие 
авиакомпании продолжали отправлять туристов в агентства за деньгами, говоря, 
что они якобы могут их вернуть. Хотя на самом деле это не так: авиакомпании ста-
ли запрещать нам возвращать деньги, при этом их же операторы колл-центра гово-
рили клиентам, чтобы они обращались за возвратом денег к агентам. В том числе 
из-за этого было огромное количество обращений и много негатива. Человек при-
ходит к агенту, агент не может ему вернуть деньги по прямому запрету авиакомпа-
нии, клиент идет в авиакомпанию, а там ему говорят: обращайтесь к агенту. Нам 
потребовалось немало усилий, чтобы договориться с перевозчиками об измене-
нии скриптов сотрудников их служб поддержки, чтобы в итоге та информация, ко-
торую давали мы и перевозчики, начала совпадать.

— Какой стратегии вы придерживались в общении с клиентами?
— Мы до последнего возвращали деньги, пока авиакомпании не выпустили для 
нас официальный запрет или не заблокировали для нас эту функцию. Но даже по-
сле этого мы вели переговоры с перевозчиками. Нам удавалось договариваться 
в некоторых случаях о возврате средств, чтобы часть наших клиентов вернула 
свои деньги. Отдельные авиакомпании до последнего шли нам навстречу и стара-
лись делать возвраты клиентам живыми деньгами.

— Перевод денег авиакомпании с вашей стороны, после того как 
клиент покупает билет, происходит автоматически?

— У нас не прямой трансфер денег — в зависимости от договора с авиакомпанией 
в среднем он происходит раз в несколько дней. Мы не храним эти деньги у себя — 
фактически с того момента, когда турист покупает билет, мы гарантируем оплату 
перевозчику, это прописано в договоре.

— Ваучеры необходимы 
для авиакомпаний. 
Какие риски они несут 
для туристов?

— Для авиакомпаний это действи-
тельно был выход: с одной стороны, 
они по закону обязаны вернуть день-
ги, с другой — эти деньги им необхо-
димы для поддержания работы ком-
пании. Так устроена их экономика. 
Она работает, если клиентам возвра-
щается 2–3% от всех купленных биле-
тов, выше — уже критичнее, а тут 
в первое время возвращалось прак-
тически 100%. Конечно, для клиентов 
ваучер — это не самый удобный ва-
риант. Он ограничивает пассажира 
рамками одной авиакомпании. Допу-
стим, я собирался лететь этим летом 
в Крым, но не смог этого сделать. Зи-
мой мне это направление уже неин-
тересно, я хочу посетить другой го-
род — я должен выбирать только те 
варианты, которые предлагает этот 
перевозчик. Это может быть неком-
фортно или дороже, чем в другой 
авиакомпании. Ваучер неудобен 
и бизнес-туристам: их командировки 
отменились, деньги на билет потра-
тил работодатель, а ваучер выдается 
на конкретного пассажира. Кроме то-
го, сама процедура получения вауче-
ра сперва не была прозрачной, сей-
час, правда, стало лучше, но по-
прежнему срок ожидания, пока авиа-
компания обработает обращение, 
очень долгий. Номинал будет соот-
ветствовать стоимости бронирова-
ния, но новый рейс может стоить 
дороже, тогда придется доплатить. 
Если авиакомпания обанкротится, 
обналичить ваучер тоже не удастся.

— В каких случаях 
по-прежнему возможно 
вернуть деньги?

ТЕКСТ �Александра  
Мерцалова

ФОТО �предоставлено пресс-
службой «Тинькофф 
Путешествия», 
Александр 
Ведерников
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 «ТУРИЗМ ЧЕТКО ПЕРЕРАСПРЕДЕЛИЛСЯ 
В СТОРОНУ ВНУТРЕННЕГО»

В конце марта и в апреле рынок пассажирских 
авиаперевозок столкнулся с жесточайшим кризисом: 
рейсы за границу начали отменяться на фоне массового 
закрытия границ, а продажи авиабилетов практически 
остановились. О том, как в этот период строились отно
шения между перевозчиками, агентами, клиентами 
и как быстро сегменту удастся восстановиться, в интервью 
«Деньгам» рассказал руководитель проекта «Тинькофф  
Путешествия» Илья Артеменко.

СПРАВКА

В 2013 году «Тинькофф» до-
бавил сервис «Путешествия» 
в свою экосистему. В 2018 
году платформа преврати-
лась в агентство путешествий 
«Тинькофф», а в 2019-м ста-
ла первым общедоступным 
OTA (online travel agency) 
в российской банковской 
сфере и единственной 
на рынке, использующей 
гибридную модель продаж. 
На одной платформе поль
зователи могут приобретать 
авиабилеты от «Тинькофф 
Путешествий» как от агента, 
так и напрямую на сайтах 
авиакомпаний или через 
другие агентства.
Клиенты «Тинькофф Путеше-
ствий» могут бронировать 
железнодорожные билеты, 
туры, отели и арендовать 
автомобили через сеть 
партнеров «Тинькофф» 
(OneTwoTrip, Travelata, 
Booking, RentalCars и другие) 
с кэшбэком до 10% за счет 
синергии с экосистемой 
«Тинькофф». За 2019 год 
количество заказов через 
сервис выросло в 6,5 раза.

АО «ТИНЬКОФФ БАНК»  
ЛИЦЕНЗИЯ ЦБ РФ № 2673



— Сейчас авиакомпании не возвраща-
ют деньги — вне зависимости от того, 
отменен ли рейс или он состоится, но 
вы им лететь не хотите. Клиенты обра-
щаются к нам за возвратом. Также есть 
chargeback, когда туристы обращаются 
в банк с требованием вернуть деньги 
на основании того, что услуга не была 
оказана. По каждому случаю мы работа-
ем с авиакомпаниями и стараемся вер-
нуть средства. Ежедневно такие приме-
ры у нас есть, и они не единичны. Мало 
кто из билетных агрегаторов проводит 
такую работу («Тинькофф Путешествия» 
одновременно работает и как агент, 
и как агрегатор), поскольку не обязан 
делать это. Многие агентства относятся 
к этому процессу формально после за-
прета авиакомпаний на возвраты. Сей-
час мы видим ослабление напряженно-
сти и надеемся, что после возобновле-
ния полетов будет больше шансов вер-
нуть деньги.

— Насколько в принципе 
высок риск того, что мно-
гие перевозчики объявят 
о невозможности испол-
нять обязательства?

— Массовых банкротств российских 
перевозчиков мы не ждем. Изначаль-
но мы готовились к худшему сцена-
рию, но сейчас видим, что авиаком-
пании преодолели этот кризисный 
этап. Это произошло в том числе бла-
годаря тому, что они вовремя переш-
ли на ваучеры, несмотря на то что 
клиентам это очень неудобно. Ду-
маю, в ближайшие шесть месяцев 
станет понятно, какие игроки спра-
вились с кризисом и смогут восста-
новиться. Есть ощущение, что мы 

увидим банкротства зарубежных 
авиакомпаний, возможно, это будут 
не единичные случаи.

— Если перевозчик бан-
кротится, как происходит 
возврат средств через 
агента?

— На нашем опыте уже обанкротились 
несколько зарубежных перевозчиков. 
В одном случае с рынка ушла француз-
ская Aigle Azur, объем продаж был не-
большим, и мы сами за свой счет воз-
вращали деньги клиентам. Но здесь 
есть большая проблема: нам никто ни-
чего не вернул, а самостоятельно рас-
плачиваться за каждого перевозчика 
мы не можем. В декабре о прекраще-
нии работы заявила турецкая Atlas 
Global, сейчас мы ведем с ними перего-
воры, наши клиенты до сих пор ждут 
возврата средств. Если банкротится 
иностранный перевозчик, к сожале-
нию, гарантий возврата нет — центра-
лизованно такие ситуации никак не ре-
гулируются, обязательного страхова-
ния таких случаев тоже нет. На данный 
момент единственное решение — каж-
дому конкретному клиенту подавать 
в суд на компанию, но обычно техниче-
ски это достаточно сложно. Если речь 
идет о российском перевозчике, то 
агенты приостанавливают все возвра-
ты после сообщения о невозможности 
исполнять обязательства. Вопрос, как 
именно они будут производиться, ре-
шается перевозчиком. Весь процесс воз-
врата может длиться несколько меся-
цев, но после клиенты обычно все-таки 
получают деньги.

— Какие выводы вы сдела-
ли из текущей ситуации?

— Мы получили десятикратный рост 
обращений клиентов за возвратом, 
с которым с трудом справлялись. Нам 
пришлось установить приоритет для 
обращений с ближайшим вылетом. 
Решать все вопросы клиентов в тече-
ние нескольких часов, как раньше, 
в мирное время, уже не удавалось. 
Это был тяжелый период, когда на-
шим клиентам приходилось долго 
ждать. Какие-то случаи мы просто 
пропускали, не успевали обрабаты-
вать, конечно, такие кейсы мы ком-
пенсировали за свой счет. Для нас 
этот кризис стал своего рода стресс-
тестом. Безусловно, мы сделали выво-
ды, оптимизировали процедуры вну-
три компании, чтобы больше не допу-
скать таких просрочек, и будем гото-
вы, если такой кризис вдруг повто-
рится, например, из-за второй волны 
пандемии.

— Планируете внедрять 
дополнительные меха-
низмы страхования?

— Такие механизмы, как страхование, 
обычно не работают в форс-мажорных 
обстоятельствах, когда нужно осуще-
ствить возврат 100% билетов. Сейчас 
у нас есть несколько вариантов, кото-
рые мы прорабатываем и предложим 
клиентам.

— Вы уже видите восста-
новление спроса?

— Да, продажи растут очень активно. 
Сейчас мы продаем уже 60% от докри-
зисного объема, хотя не у всех на 
рынке этот процесс идет так быстро. 
Наши клиенты достаточно активно 
покупают — они понимают, что даже 
в кризисной ситуации мы их не бро-

саем и стараемся найти компромисс, 
который удовлетворяет клиента.

— Как сейчас можно ку-
пить билет с минималь-
ным риском, приобретать 
страховку от невылета?

— Да, кроме нее авиакомпании актив-
но предлагают тарифы, в рамках кото-
рых билеты можно возвращать или 
обменивать. Если раньше перевозчи-
ки старались продавать невозвратные 
билеты, то сейчас, стимулируя спрос, 
развивают возвратные.

— Когда вы ждете восста-
новления продаж на до-
кризисный уровень?

— Все будет зависеть от того, когда 
окончательно откроют границы и вер-
нется спрос на международный ту-
ризм. В нашем случае, думаю, гово-
рить о полном восстановлении при 
отсутствии дополнительных негатив-
ных факторов можно будет к осени. 
Но, конечно, осенью будет не тот объ-
ем заказов, на который мы рассчиты-
вали до наступления кризиса.

— Пока идет количествен-
ное восстановление?

— Конечно, я говорю про «кресла». 
Об обороте пока речи не идет: сред-
ний чек по России у нас составляет 
около 7 тыс. руб., а за границу — 18–
20 тыс. руб. При этом туризм пока чет-
ко перераспределился в сторону вну-
треннего. Если раньше доля России 
в общих продажах составляла 60–70%, 
то сейчас — практически 100%. Кто-то 
уже планирует полеты за границу на 
новогодние праздники и следующий 
год, но внутренние направления ста-
ли безоговорочными лидерами •
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июля в России постепенно восстановятся межрегиональные путешествия. Еще в начале июня Ро-
стуризм заявил, что рассчитывает на старт полноценного курортного сезона в это 
время. Предполагается, что помимо поездок в Крым и Краснодарский край будут 
доступны организованные туры в Калининградскую область, на Байкал, Алтай 
и в Хакасию. По оценкам вице-премьера Дмитрия Чернышенко, на одного россия-
нина приходится в среднем 0,4 туристической поездки в год, при этом в странах 
с развитой туристической отраслью показатель составляет 5–7. Потенциал для ро-
ста на июньском совещании правительства он назвал десятикратным. 

Отложенный старт
Формально санатории и пансионаты с медицинской лицензией в регионах могли 
начать работу с 1 июня. По оценкам Ассоциации оздоровительного туризма и кор
поративного здоровья (АОТ), в Краснодарском крае возобновили прием гостей 
50 из 200 подходящих под критерии объектов, в Ставропольском крае — 10 из 130, 
в алтайской Белокурихе — 10 из 20. Но даже к середине месяца спрос на них сложно 
было назвать ажиотажным. Так, загрузка работающих здравниц в Краснодарском 
крае варьируется в диапазоне от 10% до 50%, констатирует медицинский директор 
АОТ Михаил Данилов. Он ждет, что в июле отрасли удастся выйти на средние показа-
тели 20–30% загрузки, а к августу — выше 50%. «Но при условии стабильного сниже-
ния заболеваемости и открытия в регионах всей инфраструктуры, парков, пляжей, 
кафе, экскурсионного обслуживания и прочего»,— констатирует господин Данилов. 

Гендиректор туроператора «Дельфин» 
Сергей Ромашкин отмечает, что в пер-
вой половине июня потенциальных 
гостей санаториев смущала необходи-
мость предоставить результат отрица-
тельного теста на COVID-19 и справку 
об эпидемиологическом окружении. 
«Одновременно была закрыта инфра-
структура, туристы не могли покидать 
территорию здравниц, уезжали из аэро-
порта только на специальном транспор-
те санаториев, а сотрудники транспорт-
ных узлов смотрели на них как на пре-
дателей»,— констатирует эксперт. 
На этом фоне, по словам господина Ро-
машкина, получить новый спрос в ию-
не санаториям фактически не удалось: 
на отдых отправлялись только люди, 
которые уже оплатили бронь, считая, 
что эти деньги больше не вернуть. Ми-
хаил Данилов добавляет, что потенци-
альных туристов очень пугает неопре-
деленность: условия и потенциальные 
препятствия, которые могут возник-
нуть на пути, большинству туристов 
не слишком понятны. Дополнительны-
ми факторами он называет массовые 
переносы отпусков, общее снижение 
платежеспособности, ограничения пе-
редвижения в ряде регионов и риск 
контакта с инфекцией. 

Медленное ускорение
Тем не менее в середине июня, после 
заявлений властей о запуске летних 
программ в регионах с 1 июля и анон-
сированной отмены с 15 июня каран-
тина для всех приезжающих в Крым, 

 КУРОРТЫ  
УСТАЛИ ЖДАТЬ
В ИЮЛЕ РОССИЯНЕ СМОГУТ ПЕРЕМЕЩАТЬСЯ СВОБОДНЕЕ

Начало массового курортного сезона в России 
пришлось отложить: в июне удалось открыть лишь 
незначительную часть санаториев и домов отдыха. 
Власти рассчитывают, что с июля туризм снова 
станет массовыми. «Деньги» выяснили, куда теперь 
смогут отправиться путешественники и во сколько 
им это обойдется.

ТЕКСТ �Александра  
Мерцалова

ФОТО �Евгений Епанчинцев/
ТАСС

НАИБОЛЕЕ ВОСТРЕБОВАННЫЕ ЗАРУБЕЖНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ В ПЕРВОМ КВАРТАЛЕ 2020 ГОДА 

Источник: данные Погранслужбы ФСБ.
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спрос начал постепенно восстанавли-
ваться. Увеличенную активность поль-
зователей зафиксировали системы 
бронирования туров Travelata и Level.
Travel, по расчетам последней, с 6 ию-
ня число поисковых запросов увеличи-
лось в два раза. Гендиректор Travelata.
ru Алексей Зарецкий вспоминает, что 
если в апреле продаж практически 
не было, в мае началось небольшое 
оживление, а за первые десять дней 
июня показатели бронирований пре-
высили суммарный показатель за весь 
май более чем в четыре раза, а по Кры-
му — в шесть раз. По словам эксперта, 
среди желающих поскорей отправить-
ся на отдых много семей с детьми, если 
в начале лета прошлого года они со-
ставляли 20% от всех бронирований, 
то сейчас — 32%. Они активно раскупа-
ют просторные номера на фоне опасе-
ний роста цен, в итоге такие комнаты 
в отелях заканчиваются быстрее, чем 
варианты размещения для пар. «Люди 
стараются воспользоваться первой 
же возможностью, чтобы вывезти де-
тей на море, кроме того, многие просто 
устали сидеть дома и готовы поехать 
на отдых в любой момент»,— замечает 
господин Зарецкий. Несмотря на на-
чавшийся рост, Сергей Ромашкин ука-
зывает, что динамика бронирований 
туров все еще остается не слишком вы-
сокой: в начале июня продажи держа-
лись на уровне 30–40% от аналогичных 
показателей прошлого года. Цены 
на размещение, по его словам, пока 
примерно соответствуют аналогичным 

значениям прошлого года. Но средний 
чек, по данным Travelata.ru, все же пре-
вышает эти показатели. Так, за поездку 
в Сочи россияне сейчас платят в сред-
нем 69,8 тыс. руб., годом ранее — 
57,6 тыс. руб. Для Севастополя анало-
гичные показатели составляют 
40,2 тыс. руб. и 33,9 тыс. руб. соответ-
ственно. Исполнительный директор 
Ассоциации туроператоров России 
Майя Ломидзе указывает, что у участ-
ников рынка есть четкое понимание, 
что отдых не может стоить дороже, чем 
в прошлом году: иначе туристы просто 
никуда не поедут. Эксперт ждет, что 
стоимость комфортного размещения 
будет варьироваться в диапазоне 2,5–
3 тыс. руб. в сутки.

Но Крым и Краснодарский край — 
не единственные организованные на-
правления, которые предложат тури-
стам в этом году. В TUI пояснили, что 
чартерная программа туроператора 
на Байкал стартует 4 июля, самолеты 
будут прилетать в Бурятию. Стоимость 
девятидневного тура с перелетом, про-
живанием, трехразовым питанием 

и экскурсионными программами со-
ставит в среднем 50 тыс. руб. на челове-
ка. Также в компании добавили, что 
планируют развивать туры в Карелию, 
Калининградскую область и Татарстан, 
наращивая объемы в Краснодарском 
крае. В общей сложности TUI рассчиты-
вает отвезти на отдых внутри страны 
в этом году 200–300 тыс. туристов про-
тив 40 тыс. в прошлом. Представитель 
OnlineTur.ru Игорь Блинов называет 
открытие дополнительных внутрен-
них направлений перспективным, тем 
более на фоне отсутствия реальных 
альтернатив. По его словам, к тураген-
там стали активнее обращаться локаль-
ные региональные игроки, которые 
заинтересованы в продвижении соб-
ственных продуктов. «Основная про-
блема — низкая информированность, 
большинство людей не знают о воз-
можностях отдыха внутри страны, 
на том же Байкале могут быть абсолют-
но разные предложения»,— рассуждает 
он. Сейчас, по словам эксперта, брони-
рования распределяются 50/50: полови-
на туристов ориентирована на пляж-

ный отдых, а половина — на поездки 
в находящиеся не на море санаторно-
курортные учреждения и иные объек-
ты. Госпожа Ломидзе ждет, что допол-
нительные направления будут востре-
бованы за счет мощной рекламной 
кампании со стороны Ростуризма, 
но предупреждает, что их возможности 
будут существенно ограничены корот-
ким сезоном: в лучшем случае он прод-
лится до конца сентября.

Новые ограничения
Май и июнь ушли у бизнеса на поле-
мику с Роспотребнадзором относитель-
но новых рекомендаций по работе 
в условиях повышенных эпидемиоло-
гических рисков. Так, всем пассажи-
рам авиационных рейсов придется 
при посадке измерить температуру, 
а осуществлять полет они должны 
будут в масках и перчатках. На борт 
не смогут сесть люди с симптомами 
ОРВИ. Похожие требования будут 
и к гостям средств размещения. Отели 
и санатории должны ежедневно изме-
рять температуру постояльцев, выяв-
ляя гостей с симптомами простуды. 
Одновременно Роспотребнадзор уже-
сточил требования по проведению ре-
гулярных уборок номеров и террито-
рии, дезинфекции помещений. Шез-
лонги нужно будет дезинфицировать 
после каждого гостя. При этом в отли-
чие от санаториев при заселении в оте-
ли туристам не придется предостав-
лять отрицательные результаты тести-
рования на COVID-19 и справку об эпи-
демиологическом окружении. 

Пока остается открытым и вопрос 
восстановления зарубежных поездок 
россиян: формально в стране продол-
жает действовать обязательное требо-
вание о прохождении двухнедельного 
карантина после возвращения из-за 
рубежа, ограничены и международ-
ные перевозки. Пока ориентировоч-
ные даты возобновления авиасообще-
ния с Россией называла только Тур-
ция: при достижении взаимных дого-
воренностей сообщение может быть 
налажено 15 июля. Страны Евросоюза 
пока остаются закрыты для путеше-
ственников из России. Формально 
об открытии границ с 27 июня уже 
заявил Тунис, но всем прибывающим 
из-за рубежа придется предоставить 
справку об отрицательном результате 
тестирования на COVID-19. Майя Ло-
мидзе указывает, что сейчас заявлен-
ные цены на размещение в курортных 
европейских отелях в среднем на 10% 
ниже прошлогодних. Эксперт уверена, 
что пока говорить о стоимости зару-
бежного отдыха для российских тури-
стов рано: ни одна из стран еще не го-
това их принимать и речь пока идет 
в основном о тарифах для путешеству-
ющих внутри Европы •

СРЕДНИЙ ЧЕК НА ПОКУПКУ ТУРОВ НА НАИБОЛЕЕ  
ВОСТРЕБОВАННЫХ РОССИЙСКИХ КУРОРТАХ (РУБ.)
НАПРАВЛЕНИЕ ЛЕТО 2020 ГОДА ЛЕТО 2019 ГОДА
АДЛЕР 47 950 46 903

АНАПА 67 940 59 424

СОЧИ 69 836 57 627

АЛУШТА 39 557 43 678

СЕВАСТОПОЛЬ 40 176 33 939

Источник: данные Travelata.ru.
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акова ваша оценка разрушений, понесенных отраслью лизинга в России из-за пандемии 
коронавируса?
— Пандемия оказала существенное влияние на всю мировую экономику. Падение 
происходит практически во всех отраслях, и было бы странно, если бы лизинг 
остался в стороне. Апрель и май в связи с установленным режимом самоизоляции 
стали тяжелыми месяцами для отрасли. Из-за введенных ограничений на переме-
щение и прямой запрет деятельности в большинстве регионов не работали офисы 
лизинговых компаний, их клиентов и поставщиков имущества, что особенно по-
влияло на объем нового бизнеса в самом массовом сегменте — автолизинге.

Пусть мы быстро перестроили процессы под новую реальность (100% наших со-
трудников смогли перейти к удаленной работе), но в эти месяцы мы смогли вы-
полнить всего 50–70% своего плана. К сожалению, не все было возможно оператив-
но перестроить, не всегда к этому были готовы автодилеры и клиенты, да и проце-
дура приобретения и передачи физического имущества в лизинг — это процесс, 
который происходит в реале, а не в виртуальном пространстве. Будем стараться 
в оставшийся период года свои планы наверстать.

— Какие сегменты лизинга пострадали больше всего и как бы-
стро, на ваш взгляд, они восстановятся?

— Наибольшее негативное влияние во всем мире ощутила авиаотрасль. Основная 
часть флота весь апрель и май простояла на земле, у авиакомпаний практически 
отсутствовала выручка, поэтому мы сразу пошли навстречу нашим клиентам — 
группе «Аэрофлот» и «Ютэйру», согласовав отсрочку платежей. По июню мы видим 
некоторое повышение пассажиропотока, то есть восстановление началось. Тем 
не менее мы думаем, что даже лидеры российской авиаотрасли выйдут на про-
шлогодние показатели в лучшем случае только к 2021 году.

В остальных сегментах рынка наблюдается турбулентность, с которой участникам 
рынка сложно бороться. Мы уже видим, что у небольших лизинговых компаний воз-
никают финансовые проблемы: большинство их клиентов во всех отраслях — 
от грузоперевозчиков до розничных магазинов — стали обращаться за реструктури-
зацией. У лизингодателей при этом есть колоссальная нагрузка в виде обязательств 
перед кредиторами. Если лизингодатель не сможет удовлетворить все клиентские 
запросы, он потенциально столкнется с дефолтами, если не договорится с банками 
о симметричном фондировании. С учетом возможности таких сценариев професси-
ональная ассоциация «Лизинговый союз», председателем совета которой я являюсь, 
равно как и Объединенная лизинговая ассоциация, направили в правительство 
предложения по оздоровлению ситуации в отрасли в текущих обстоятельствах.

— И какова была реакция?
— События последних месяцев показывают, что наши предложения были приня-
ты во внимание, и уже сейчас известен примерный перечень мер господдержки, 
которые, безусловно, помогут стабилизировать рынок. В частности, Центральный 
банк рекомендовал коммерческим банкам при соблюдении ряда условий идти на-
встречу заемщикам — лизинговым компаниям, если это связано с проводимой ре-
структуризацией платежей для клиентов, пострадавших от коронавируса.

— На каких условиях ваша компания предоставляет реструктури-
зацию?

— Клиенты массово обращаются к нам с заявлением о снижении платежной нагруз-
ки, мы обсуждаем сложившуюся ситуацию и ищем пути решения. С марта 2020 года 
мы рассмотрели тысячи обращений клиентов и в большинстве случаев согласились 

перенести лизинговые платежи тем, 
чей бизнес пострадал от пандемии. 
С крупными компаниями мы отрабаты-
ваем их кейсы в индивидуальном по-
рядке, а для клиентов из сегмента мало-
го и среднего бизнеса есть стандартное 
решение по реструктуризации плате-
жей с их переносом на срок от четырех 
до шести месяцев и соразмерным уве-
личением срока лизинга. Мы понима-
ем, что многие компании из самых раз-
ных отраслей экономики сегодня нуж-
даются в поддержке, и как раз в этих не-
простых условиях мы должны нахо-
дить возможности идти навстречу на-
шим клиентам и поддержать их бизнес.

— Как долго будут ощу-
щаться последствия ны-
нешнего кризиса на ли-
зинговом рынке?

— После вынужденной паузы популяр-
ность лизинга в России только возрас-
тет. В последние годы мы отмечали 
кратный рост интереса к лизингу 
у компаний самого разного масшта-
ба — от флагманов нашей экономики 
до микробизнеса и индивидуальных 
предпринимателей. Все больше клиен-
тов получали опыт работы с лизингом 
и повторно обращались за ним, по-
скольку убедились в его эффективно-
сти. Мы считаем, что в ситуации эконо-
мического спада и дефицита средств 
для инвестиций инструмент лизинга 
станет более востребованным. На гори-
зонте пяти—семи лет мы по-прежнему 
не меняем нашего позитивного про-
гноза о росте рынка в несколько раз.

— Насколько пострадали 
и как скоро восстановят-
ся операторы такси и кар-
шеринга? Есть ли риск, 
что они скоро станут про-
блемой для лизинговых 
компаний?

— Действительно, лизинговая отрасль 
играет ключевую роль в развитии этих 
бизнесов, ведь более 70% машин в так-

ТЕКСТ Елена Разина
ФОТО Анатолий Жданов

 «ПОСЛЕ ВЫНУЖДЕННОЙ  
ПАУЗЫ ПОПУЛЯРНОСТЬ  
ЛИЗИНГА ТОЛЬКО ВОЗРАСТЕТ»

Лизинговые компании идут навстречу клиентам во время пандемии, но некоторые 
участники рынка нуждаются во внешней финансовой поддержке, полагает глава 
«Лизингового союза», генеральный директор ГК «ВТБ Лизинг» Дмитрий Ивантер. 
В то же время позитивные тенденции на рынке после отмены «самоизоляции» 
позволяют ему не менять долгосрочных прогнозов в отношении кратного роста 
спроса на лизинг у предпринимателей в России.
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си и свыше 80% в каршеринге находят-
ся в лизинге. До пандемии оба этих 
сегмента считались главными драйве-
рами роста российского рынка автоли-
зинга, но в период самоизоляции они 
столкнулись с серьезными проблема-
ми и резким падением заказов. Тем 
не менее мы ждем их быстрого восста-
новления. По информации от наших 
партнеров — операторов такси, коли-
чество заказов в последние недели на-
чало увеличиваться относительно про-
вальных показателей апреля, а в Мо-
скве идет очень резкий рост поездок. 
Кроме того, с недавнего времени 
мы вновь стали получать заявки на ли-
зинг автомобилей в автопарки такси. 
И пусть пока они немногочисленны, 
но это уже положительный сигнал.

— То есть вы считаете, 
рынок такси восстано-
вится за несколько не-
дель?

— Мы ожидаем, что по объему пере-
возок он выйдет на показатели января-
февраля уже к концу этого года, 
а в 2021 году может начаться его рост. 
До пандемии мы прогнозировали дву-
кратный рост поездок в такси к 2030 
году только в Москве, хотя считалось, 
что это уже один из самых насыщен-
ных рынков. И даже сейчас мы не кор-
ректируем этих ожиданий. В 2019 году 
таксомоторный парк в России оцени-
вался на уровне 477 тыс. автомобилей, 
и ранее мы прогнозировали, что еже-
годно рынок такси будет расти более 
чем на 100 тыс. машин в год. Сейчас 
мы считаем, что в ближайшие пару лет 
он может быть ниже, но в долгосроч-
ной перспективе влияние COVID-19 на 
рынок такси будет несущественным.

— А что будет с карше-
рингом?

— Вы помните, что в 2019 году Москва 
стала мировой столицей каршеринга 
с более чем 30 тыс. машин в парке, 
обогнав по этому показателю Токио 
и Нью-Йорк. До пандемии одним кар-
шеринговым автомобилем за сутки 
пользовались семь человек, и это по-
зитивно сказывалось на загруженно-
сти магистралей: потребность в маши-
не семи человек удовлетворялась все-
го одним автомобилем. Но пандемия 
внесла корректировки в этот бизнес, 
перераспределив клиентские приори-
теты. В начале апреля спрос на карше-
ринг в Москве упал на 61%, а потом 
власти и вовсе остановили работу та-
ких сервисов, аргументируя это слож-
ностью обеспечения безопасности 
пассажиров. Это нехарактерная ситуа-
ция, поскольку аналогичных запретов 
в мире практически не было.

Тем не менее мы продолжаем верить 
в дальнейшее развитие этого сегмента 
в нашей стране, а крупные игроки смо-
гут даже укрепить свои позиции 
на рынке. Вместе с такси каршеринг — 
это заметный сектор экономики, в ко-
тором совершаются крупные сделки 
и создаются новые рабочие места. 
В сложившейся ситуации необходимо 
приложить максимум усилий, чтобы 
избежать массового ухода компаний 
с рынка и увольнений сотрудников. 
Мы видим, что и Минпромторг России 
поддерживает такой взгляд на отрасль. 
На днях министерство предложило уве-
личить скидку на лизинг автомобилей 
для каршеринга и субсидировать из фе-
дерального бюджета до 25% от цены 
производителя.

— Одна из новых про-
грамм поддержки Мин-
промторга — «Доступная 
аренда», с помощью ко-

торой будет субсидиро-
ваться операционный 
лизинг автомобилей. 
Нужна ли такая програм-
ма рынку?

— Безусловно, нужна, и это хороший 
сигнал на будущее. У нашей компа-
нии уже сегодня около 3 тыс. машин 
в операционном лизинге, хотя это 
еще незначительная доля от всего 
парка «ВТБ Лизинга», где более 60 тыс. 
транспортных средств. Мы планиру-
ем активный рост в этом сегменте, по-
тому что это мировой тренд, причем 
и у российских предпринимателей 
тоже постепенно растет спрос на та-
кую услугу. По сути, это аутсорсинг 
корпоративного парка автомобилей, 
что является уже стандартным про-
дуктом у зарубежных лизинговых 
компаний и стало нормой для зару-
бежных предпринимателей. Кстати 
сказать, крупные международные 
компании, даже открывая подразде-
ления в России, не разрешают 
им приобретать автопарк в собствен-
ность. Почему они это делают? Доста-
точно просто сесть и все посчитать, 
уверен, все преимущества станут по-
нятны и российскому клиенту. Я могу 
сказать так: у любой компании есть 
какой-то автопарк легковых автомо-
билей (неважно, какого класса), и его 
точно всегда можно отдать на аутсор-
синг с выгодой.

— Если говорить в целом 
об автолизинге, каковы 
ваши прогнозы восста-
новления спроса к докри-
зисным временам?

— Автолизинг — главный приоритет 
развития бизнеса нашей компании. 
До сегодняшнего времени этот рынок 
развивался устойчиво, в последние 

пять лет рос высокими темпами 
по 15–30% в год. Мы увидели, что де-
ловое сообщество постепенно осозна-
ет те преимущества, которые дает ли-
зинг, и этот тренд неизбежно будет 
продолжаться. К сожалению, из-за 
принятых мер по борьбе с пандемией 
в апреле и мае количество сделок рез-
ко упало, по нашим оценкам, более 
чем в два раза, и это не может не ска-
заться на итогах 2020 года. Тем не ме-
нее мы будем продолжать фокусиро-
ваться на развитии своего продукта 
в автолизинге, постепенно переводя 
его полностью в онлайн-среду.

— Цифровизация эконо-
мики в России, по обще-
му мнению, невольно 
ускорилась из-за панде-
мии, хотя для лизинго-
вой отрасли этот курс 
можно назвать актуаль-
ным уже несколько лет. 
Что в вашей компании 
понимают под этим тер-
мином?

— Действительно, в период самоизо-
ляции мы увидели, что переход 
на дистанционный способ взаимодей-
ствия с лизинговой компанией от-
нюдь не мешает нашим клиентам по-
добрать оптимальные условия для об-
новления своего парка, программ тех-
нической модернизации или реализа-
ции новых проектов. В марте «ВТБ Ли-
зинг» принял на 40% больше онлайн-
заявок по сравнению со средними зна-
чениями января-февраля этого года, 
а в апреле и мае количество заявок 
каждый месяц увеличивалось в сред-
нем на 15%. 

Сегодня у нас большинство опера-
ций уже проходят в режиме онлайн, 
так же как и внутренние бизнес-про-
цессы. Например, можно дистанцион-
но оставить заявку на технику и полу-
чить расчет платежей по лизингу, ме-
неджеры компании работают в плот-
ном контакте с клиентами, продолжая 
консультации в режиме онлайн. Для 
действующих клиентов на сайте «ВТБ 
Лизинга» доступен личный кабинет, 
в котором содержатся данные по всем 
лизинговым договорам, транспорт-
ным средствам, страховым полисам, 
а иногда и по штрафам ГИБДД, если 
регистрацией автомобиля тоже зани-
малась наша компания. Там же пред-
ставлена информация о внесенных 
платежах и указаны даты последую-
щих, хранятся счета-фактуры и другие 
документы для бухгалтерии, отобра-
жаются персональные спецпредложе-
ния и акции. Наша цель — в 2021 году 
стать на 100% безбумажной компани-
ей. Это переход на качественно новый 
уровень, который подразумевает пол-
ный реинжиниринг всех бизнес-про-
цессов и процедур взаимодействия 
с клиентом •
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андемия способна подкосить взлет шеринговых форм владения автомобилями, который наблю-
дался во всем мире в последние годы и имеет уже солидное прошлое: исторически 
первые попытки реализовать идеи пользования общим авто взамен личного пред-
принимались еще в середине прошлого века — первый эксперимент с таким сер-
висом был зафиксирован в швейцарском Цюрихе в 1948 году. Но стремительный 
набор скорости автомобильных шеринговых услуг в мире начался недавно — он 
пришелся на начало 2010-х годов, когда распространение смартфонов и мобиль-
ного интернета позволило сделать эти сервисы по-настоящему удобными.

На начало текущего года, до распространения пандемии, по данным междуна-
родной аналитической компании Movmi, каршеринговые услуги работали 
в 59 странах мира, в более 3 тыс. городов, в сфере этих услуг задействовано около 
250 крупных компаний. По данным аналитической компании Berg Insight, миро-
вой автопарк каршеринговых машин до пандемии превышал 400 тыс. единиц, 
а в общей сложности такими услугами регулярно пользовались порядка 55 млн 
человек в год. Значимый вклад в развитие каршеринга в мире вносила Россия: 
по итогам ушедшего года Москва вообще вырвалась в этой области в мировые 
лидеры — в 2019 году в российской столице парк каршеринговых машин достиг 
30 тыс. автомобилей, что в два раза больше, чем в 2018 году. Таким образом, в ми-
ровом зачете Москва уверенно обгоняет другие ведущие мегаполисы планеты, та-
кие как Шанхай, Токио, Нью-Йорк, где парк каршеринга еще не преодолел планку 
в 20 тыс. автомобилей.

До пандемии каршерингу прочили продолжение динамичного разгона: напри-
мер, Berg Insight прогнозировал, что к 2023 году число клиентов увеличится более 
чем в четыре раза, до 227 млн человек. Однако коронавирус может смешать все 
карты планам мирового господства каршерингового бизнеса. И дело не только 
в карантинных мероприятиях, которые постепенно отменяются, а в новых психо-
логических установках потребителя, который в большей степени стал восприни-
мать личный автомобиль как крепость от внешних угроз, а общественное транс-
портное средство в общественном сознании превращается в потенциальный ис-
точник опасности.

Коммунизм под запретом
В период пандемии коронавируса «коммунистические» сервисы пользо-
вания авто получили болезненный удар со стороны регулятора: как из-
вестно, пользование каршерингом в Москве и Санкт-Петербурге в пери-
од карантина было полностью запрещено. Власти посчитали, что такие 
сервисы не способны были обеспечивать соблюдение санитарно-эпиде-
миологических норм после каждого клиента и это нанесло серьезный 
удар по каршеринговому бизнесу. «Каршеринг в Москве был остановлен 
указом мэра с 13 апреля, и запрет действовал, по сути, до конца мая. 
Каршеринговые компании теряли ежедневно миллионы рублей на про-
стаивании автомобилей и необходимости при этом оплачивать лизин-
говые платежи, так как в основном большинство каршеринговых ма-
шин находятся в лизинге»,— говорит Елена Банникова, региональный 
директор компании «Интерлизинг».

В поисках путей компенсировать убытки сервисы каршеринга пыта-
лись искать альтернативные пути работы: например, «Делимобиль» по-
старался переориентироваться на корпоративный сегмент, предложив, 
в частности, ритейлеру «Пятерочке» свой автопарк для доставки заказов 

из магазинов. Услуги доставки пыта-
лась организовывать и шеринговая 
компания YouDrive. Впрочем, таким 
же образом пытались компенсировать 
свои убытки и такси — из-за спада 
спроса на поездки курьерские сервисы 
начали внедрять «Яндекс.Такси», Gett, 
«Ситимобил». Хотя стоит признать, что 
в период карантина подвергся гонени-
ям и весь личный автомобильный 
транспорт — даже те, кто имел цифро-
вой пропуск на передвижение, могли 
получить несправедливый штраф с до-
рожных камер за нарушение каран-
тинного режима (сейчас в разных ин-
станциях оспариваются, по некоторым 
оценкам, несколько тысяч штрафов, 
получатели которых заявляют, что они 
выписаны несправедливо).

Но сейчас автомобильные рестрик-
ции уходят в прошлое, каршеринги 
разрешены, их представители заявля-
ют, что клиентский поток постепенно 
восстанавливается. Однако карантин 
сильно подорвал саму идею совмест-
ного пользования автомобилями, 
о чем говорят последние опросы. На-
пример, недавно туристическая ком-
пания Tvil.ru провела опрос пользова-
телей соцсетей с вопросом, выберут 
ли они каршеринг с учетом урока пан-
демии. По словам представителя Tvil.
ru Оксаны Шустиковой, результаты ис-
следования показали, что только 2,2% 
респондентов рассматривают в буду-
щем возможность передвигаться по го-
родам с помощью шеринговых услуг 
и подавляющее большинство (87,8%) 
предпочитает передвигаться на своем 
личном автотранспорте.

Другой недавний опрос, в котором 
приняли участие более 20 тыс. человек 
из всех регионов России в возрасте от 

После пандемии для бизнеса шеринговых форм 
владения автомобилем наступают трудные времена: 
массовый потребитель возвращается к собственни-
ческой идее, что в целях безопасности все же лучше 
ездить на машине личной, даже при том, что в горо-
де пользоваться каршерингом или такси экономи
чески более выгодно.

ТЕКСТ Георгий Алексеев
ФОТО Александр Петросян

МОЕ АВТО — МОЯ КРЕПОСТЬ
КОРОНАВИРУС МЕНЯЕТ ПРАВИЛА НА ДОРОГАХ

КАКИМ АВТОМОБИЛЕМ БУДУТ
ПРЕДПОЧИТАТЬ ПОЛЬЗОВАТЬСЯ
В РОССИИ ПОСЛЕ ПАНДЕМИИ? 
Источники: Roland Berger и НТИ «Автонет»,
опрос более 20 тыс. человек из всех регионов
России в возрасте от 18 до 50 лет. 

18% ТАКСИ

2%
НЕ ОПРЕДЕЛИЛИСЬ

С ВЫБОРОМ

17% 
КАРШЕРИНГОМ

11% 
ДОЛГОСРОЧНАЯ АРЕНДА
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18 до 50 лет, который был проведен 
консалтинговой компанией Roland 
Berger и НТИ «Автонет», в свою очередь, 
продемонстрировал, что только 17% ав­
толюбителей планируют после панде­
мии использовать каршеринг и 52% 
предпочтут ездить на личных автомо­
билях. Остальные же 18% респондентов 
собираются ездить на такси, 11% возь­
мут авто в долгосрочную аренду и 2% 
с выбором пока не определились.

«В ближайшие годы каршеринг 
ожидают непростые времена,— про­
гнозирует Олег Заглядин, генераль­
ный директор лизинговой компании 
Carcade.— Процесс восстановления 
каршеринга после пандемии будет 
достаточно долгим. Даже когда после 
снятия ограничений интерес к карше­
рингу вернется, спрос долгое время 
будет низким и не позволит операто­
рам поддерживать уровень выручки, 
необходимый для обслуживания даже 
лизинговых платежей. Пользователи, 
испуганные распространением виру­
са, будут стараться пользоваться инди­
видуальным транспортом. Таким обра­
зом, каршеринговым компаниям авто­
парки придется сокращать, а значит, 
насыщение городов их автомобилями 
будет падать, поиск ближайшей маши­
ны станет проблемой, и это вызовет 
новую волну отказов. Многим из суще­

ствующих операторов в итоге придет­
ся пройти через банкротство».

«Главная проблема шеринговых сер­
висов не в том, что на них упал спрос, 
а в том, что они не успели набрать до­
статочную базу постоянных клиентов 
до того, как разразилась эпидемия,— 
соглашается Валерий Емельянов, ана­
литик инвестиционной компании 
„Фридом Финанс“.— Отсутствие на­
дежного денежного потока усугубляет­
ся тем, что большинство таких компа­
ний не успели получить первые инве­
стиции. Каршеринги завязли в креди­
тах и лизинговых контрактах, что по­
вышает вероятность их банкротств, 
и сейчас это общий мировой тренд».

Впрочем, сами каршеринговые ком­
пании, хотя и признают спад спроса 
на свои услуги, заявляют, что их бизнес 
будет продолжать развиваться. Один 
из главных аргументов: даже в услови­
ях пандемии использование карше­
ринга более безопасно, чем передви­
жение на общественном транспорте. 
А в условиях падения платежеспособ­
ности населения каршеринг остается 
более выгодным, чем приобретение 
и обслуживание личного автомобиля. 
«Сейчас самое главное, чтобы карше­
ринги выстояли и не начали сокра­
щать автопарки,— говорит Екатерина 
Макарова, сооснователь каршеринго­

вого сервиса BelkaCar.— В условиях 
ухудшения экономической ситуации 
располагаемый доход населения силь­
но снижается, и каршеринг как более 
дешевый вид передвижения будет 
забирать аудиторию у того же такси».

Дешевле при небольших 
пробегах
В пользу каршеринга и такси играет 
тот факт, что в крупных городах со­
вместное использование машин ста­
новится выгоднее. «Мы посчитали рас­
ходы на содержание в год собственно­
го, даже самого недорогого автомоби­
ля, купленного без заемных средств, 
в ценовом сегменте до 500 тыс. руб.,— 
рассказывает Шамиль Гареев, дирек­
тор по развитию компании „Старбас“ 
(шеринговые услуги автобусных пере­
возок).— Согласно нашим расчетам, 
при среднем пробеге в день туда и об­
ратно на работу в 40 км, время в доро­
ге 60 мин., 270 рабочих дней в году 
(выходные не учитывались) при усло­
вии покупки автомобиля без заемных 
средств каршеринг будет экономить 
35,2 тыс. руб. в год. Автомобиль же, ку­
пленный в кредит со средней банков­
ской ставкой 15% в год, обеспечит эко­
номию уже в 71,2 тыс. руб., и это без 
учета трат на парковку, которая в цен­
тре Москвы стоит очень дорого».

«Каршеринг, как правило, выгоднее 
собственной машины,— соглашается 
Валерий Емельянов из „Фридом Фи­
нанс“.— Стоимость владения автомо­
билем с учетом амортизации, постоян­
ного удешевления купленной модели, 
а также топлива, ТО и страхования 
в России составляет от 20 тыс. руб. 
в месяц, или около 12 руб. за каждый 
километр пробега. Несложно подсчи­

тать, что на эти деньги можно еже­
дневно пользоваться каршерингом, 
проводя за рулем каждый будний день 
по два часа как минимум. В городах 
за пределами Москвы на ту же сумму 
можно ежедневно ездить на работу 
и обратно на такси. С учетом платных 
парковок (а это еще от 15 тыс. руб. 
в месяц) выходит, что и в Москве соб­
ственный автомобиль менее выгоден, 
чем каршеринг и такси».

Впрочем, выгода от пользования кар­
шерингом нивелируется, если ездить 
на общих автомобилях на дальние рас­
стояния — например, на дачу: согласно 
подсчетам исследовательской компа­
нии Data Insight совместно с компани­
ей «Яндекс», эксплуатация личного ав­
томобиля Hyundai Solaris в Москве при 
небольшом среднегодовом пробеге 
в 5 тыс. км обходится сейчас владельцу 
в 329 тыс. руб. в год (включая затраты 
на топливо, штрафы, техническое об­
служивание, сезонную смену резины, 
но без учета расходов на парковки), 
а проехать аналогичное расстояние на 
каршеринговом автомобиле будет сто­
ить втрое дешевле — 102 тыс. руб. При 
среднегодовом пробеге в 10 тыс. км 
расходы на каршеринг уже выйдут 
примерно на треть дешевле — 340 тыс. 
руб. против 211 тыс. руб. Но ситуация 
изменится при более значимом про­
беге. Если он достигнет показателя 
в 20 тыс. км, то пользование каршерин­
гом от такого интенсивного использо­
вания будет уже дороже: передвижение 
на своем авто обойдется в 361 тыс. руб., 
а на каршеринге — 423 тыс. руб. Также 
выгоднее при небольших пробегах 
пользоваться и такси. Причем, согласно 
подсчетам специалистов, на маршру­
тах длительностью менее 30 минут так­
си обходится даже дешевле каршерин­
га. И при этом пользоваться такси го­
раздо выгоднее при небольших пробе­
гах: согласно подсчетам Data Insight, 
при пробеге в 5 тыс. км пользоваться 
такси в Москве выходит дешевле, чем 
личным автомобилем, более чем в два 
раза (142 тыс. руб. против 329 тыс. руб.), 
а уже при пробеге в 20 тыс. км такси по­
лучается дороже более чем в полтора 
раза (586 тыс. руб. против 361 тыс. руб.).

При определенных условиях еще де­
шевле каршеринга могут оказаться та­
кие формы совместного использования 
авто, как подписка — подобие долго­
срочной аренды автомобиля, которую 
в последнее время начинают предостав­
лять сами автопроизводители (в частно­
сти, подписка в России официально 
запущена автоконцернами Volvo 
и Hyundai). «В принципе подписка на 
автомобиль дешевле каршеринга,— 
подсчитывает Олег Заглядин из 
Carcade.— Подписка на автомобиль 
Volvo XС60 обойдется в 65 тыс. руб. в ме­

СРАВНЕНИЕ РАСХОДОВ НА АВТОМОБИЛЬ В МОСКВЕ (ТЫС. РУБ.)
ПРОБЕГ (ТЫС. КМ) ЛИЧНЫЙ АВТОМОБИЛЬ КАРШЕРИНГ ТАКСИ 
5 329 102 142

10 340 211 293

20 361 423 586

Источники: Data Insight, «Яндекс», расчеты «Денег».*При покупке нового Hyundai Solaris сроком на 5 лет,  
включая затраты на топливо, техническое обслуживание, сезонную смену резины, но без учета расходов  
на парковки.
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сяц против 150 тыс. руб. за Mercedes-
Benz GLA у ВelkaCar. Однако подписка 
не включает оплату топлива и парковок 
(в Москве крайне недешевых), а также 
налагает на пользователя ограничения 
по минимальному сроку использова-
ния: у того же Volvo цена в 65 тыс. руб. 
в месяц при годовой подписке превра-
щается уже в 155 тыс. руб. при сокраще-
нии ее срока до четырех месяцев».

Некоторые называют шеринговой 
формой владения автомобилем ли-
зинг, однако для частного пользования 
лизинг в России почти не прижился, он 
больше распространен среди юридиче-
ских лиц, так как дает компаниям эко-
номить на налоговых выплатах. «Плю-
сом каршеринга по сравнению с лизин-
гом является отсутствие долгосрочных 
кредитных отношений, которые прису-
щи лизингу, так как каршеринг — это 
фактически краткосрочная аренда с ис-
пользованием современных техноло-
гий,— отмечает Никита Быков, гене-
ральный директор розничной сети ав-
томобилей с пробегом Automama.— 
Ну и если к стоимости лизинга доба-
вить стоимость парковки, то карше-
ринг становится более выгодным».

Сезон автопутешествий
Согласятся ли пользователи подвер-
гать себя большей опасности в шерин-
говых машинах — даже при условии 
экономической выгоды,— вопрос от-
крытый. К тому же актуальность поль-
зования своим автомобилем повыша-
ется в условиях растущей актуально-
сти автомобильных путешествий. До-
полнительное давление на предпочте-
ние личного автомобиля совместным 
формам его пользования в ближай-
шие месяцы будет оказывать отпуск-
ной сезон, когда многие туристиче-
ские направления не открыты и мно-
гие планируют отправляться в автомо-
бильные путешествия по стране. Со-
гласно результатам недавнего исследо-
вания ВЦИОМа, 95% россиян в этом го-
ду не планируют выезжать в летний 
отпуск за границу.

В частности, рост интереса сейчас 
наблюдается к такому специальному 
типу автомобилей для путешествий, 
как автодома, где есть все для много-
дневных комфортных поездок — 
от удобной кровати и кухни до душа 
и туалета. По данным Avito, за период 
карантина в апреле-мае спрос на авто-

дома в России вырос на 40%. «Личный 
автомобиль остается безопасным 
средством передвижения по стране, 
а путешествие в автодоме позволяет 
избежать необходимости аренды жи-
лья»,— отмечают специалисты Avito. 
Согласно их подсчетам, средняя цена 
автодома в канун летнего сезона 
в этом году составила 702 тыс. руб., 
хотя в последнее время на рынке 
появляются и эксклюзивные предло
жения: недавно один из российских 
дилеров начал продажи в России экс-
клюзивного дома на колесах произ-
водства немецкой компании Vario, 
где есть двуспальная кровать, бар 
и даже гараж, а стены такой машины 
на стоянке раздвигаются для получе-
ния более комфортного и просторно-
го жилого пространства. Такой авто-
дом весом 26 тонн предлагается к по-
купке за 100 млн руб.

Вряд ли российским автомобиль-
ным путешественникам будет под си-
лу выкладывать столь значимые сум-
мы за такой шикарный дом на коле-
сах. Но в целях безопасности, в том 
числе в автомобильных путешестви-
ях, люди в ближайшее время будут 

стремиться больше пользоваться свои-
ми машинами. Впрочем, в долгосроч-
ной перспективе шеринговые формы 
могут снова возродиться, ведь плохое, 
как известно, быстро забывается. «Есть 
вероятность, что распространение ше-
ринговых схем на авторынке замед-
лится лишь временно,— предполагает 
Валерий Емельянов из „Фридом Фи-
нанс“.— Хотя в будущем есть вероят-
ность, что финансовая составляющая 
возьмет верх и массовый потребитель 
вернется к идее экономии на том, чем 
он пользуется редко. С годами шеринг 
однозначно захватит крупные города, 
где остро стоит вопрос пробок и пар-
ковок, а с появлением надежных авто-
пилотируемых моделей обществен-
ные авто станут обязательными. Лич-
ный транспорт власти будут облагать 
налогами и выводить из зоны городов. 
Не исключено, что в конце текущего 
десятилетия собственный новый авто-
мобиль будет предметом роскоши, по-
скольку его будут покупать исключи-
тельно в интересах своего хобби — 
это, например, коллекционирование, 
экстремальный спорт или дальние 
путешествия» •

МИНУСЫ ШЕРИНГА  
АВТО В ПОСТПАНДЕ-
МИЧНОМ МИРЕ
 
МИХАИЛ ЯКИМОВ,
профессор МАДИ:

— Уроки пандемии и режим само-
изоляции не пройдут бесследно 
для общества, в сфере транспорта 
повысится спрос на личное про-
странство, обеспечивающее лич-
ную безопасность граждан в про-
цессе перемещения по городу. Из-

менения коснутся различных схем 
совместного использования лич-
ных автомобилей, которые реали-
зует, например, сервис BlaBlaCar. 
Ежедневные поездки на индиви-
дуальном автомобиле в замкну-
том пространстве с незнакомыми 
и случайными людьми станут аб-
солютно неприемлемыми для 
многих горожан. Существенные 
потери ждут и каршеринг: шесть-
семь поездок на одном автомоби-
ле в течение суток — таких показа-
телей каршеринга, скорее всего, 
больше не будет уже никогда. При 
такой сменяемости временных 
пользователей транспортным 
средством компании будут не 
в состоянии обеспечить эпидеми-
ологическую безопасность транс-
портных средств и производить 
санитарную обработку семь раз 
в день каждого автомобиля.
Выгода каршеринга по сравнению 

с использованием личного автомо-
биля в городе определяется пре-
жде всего стоимостью аренды пар-
ковочного места. Чем ближе к цен-
тру города, тем выше стоимость ча-
са паркования транспорта, тем вы-
годнее использовать каршеринг, 
при котором цена за парковку вхо-
дит в стоимость поминутной арен-
ды. Чем дальше от города, тем ин-
тереснее использовать индивиду-
альный автомобиль. Использова-
ние каршеринга в первую очередь 
реализуется в поездках, связанных 
с трудовыми целями. Это поездки 
работа—дом, дом—работа, а также 
работа—работа (в течение рабоче-
го дня). Индивидуальный автомо-
биль реализует свои преимущества 
в бытовых поездках в магазин, 
в культурно-бытовых поездках 
и в рекреационных поездках.
До начала пандемии каждый поль-
зователь индивидуального транс-

порта и каршеринга постоянно 
сравнивал эффективность исполь-
зования личного автомобиля или 
автомобиля каршеринга с автомо-
билями такси. Теперь такое срав-
нение перешло из разряда эконо-
мических показателей в область 
показателей личной безопасно-
сти, гигиены и личной санитарно-
эпидемиологической безопасно-
сти. И в этом плане автомобили 
такси стали значительно проигры-
вать сервису каршеринга и тем 
более индивидуальным автомоби-
лям. Представляется, что в бли-
жайшее время после окончатель-
ного снятия карантинных мер 
и запуска сервиса каршеринга 
таксомоторные компании попадут 
еще в более трудную ситуацию, 
чем они находятся сейчас, и спрос 
на таксомоторные перевозки рез-
ко упадет. При этом возрастет 
спрос на использование личного 

автомобиля в городских транс-
портных перемещениях. Автомо-
биль, может быть, и не будет ис-
пользоваться для ежедневных 
транспортных поездок с деловыми 
и рабочими целями, однако это 
будет необходимый инструмент 
для перемещения современного 
человека. Личный автомобиль 
предоставляет все необходимые 
преимущества современному жи-
телю мегаполиса. И в этом плане 
следует ожидать разворота тен-
денции последних пяти лет от ис-
пользования общественного 
транспорта, значимая часть лю-
дей будет выбирать для своих пе-
ремещений индивидуальный авто-
мобиль, что, впрочем, увеличит 
транспортную нагрузку на улично-
дорожную сеть, а также на окружа-
ющую среду в виде шумовых за-
грязнений и выбросов загрязняю-
щих веществ в атмосферу.

ПОЧЕМУ ШЕРИНГ  
АВТО В ПОСТПАНДЕ-
МИЧНОМ МИРЕ 
ВСЕ ЖЕ ВЫЖИВЕТ
 
ЕКАТЕРИНА МАКАРОВА,
сооснователь  
каршерингового  
сервиса BelkaCar:

— В последнее время мы наблюда-
ем изменение спроса в сторону 
долгосрочных тарифов, так как 
очень много людей уехали жить 
в Подмосковье и перешли на уда-
ленную работу. Так, когда начался 
запрет на каршеринг, у нас было 
очень много автомобилей в Подмо-
сковье в долгосрочной аренде, мы 
начали обзванивать пользовате-
лей, чтобы забрать авто, и долго ве-
ли переговоры, так как они не хоте-
ли их отдавать. По сути, на начало 
пандемии каршеринг стал гибри-
дом привычного каршеринга 
и стандартной аренды автомобиля. 
Причина этого явления лежит в том, 
что люди пытаются всеми путями 
избежать пользования обществен-

ным транспортом, а в каршеринге 
по сравнению с такси передвигать-
ся безопаснее, так как количество 
людей, использующих авто, мень-
ше, плюс отсутствует водитель. Ду-
маю, что спрос на каршеринг увели-
чится, так как располагаемый доход 
у населения снижается и каршеринг 
как более дешевый вид передвиже-
ния будет забирать аудиторию у так-
си. Рынок первичной продажи авто, 
в свою очередь, сильно упадет.
Сейчас многие пытаются подсчитать, 
насколько выгоднее в целом пользо-
ваться каршерингом по сравнению 
с личным авто, но мы поняли, что это 
делать бесполезно. Начну с примера 
нашего офисного здания — оно нахо-
дится на Павелецкой набережной, 

далеко от метро. Угадайте, сколько 
процентов машино-мест в радиусе 
одного километра занято каршерин-
гами? Правильный ответ — 80%. Ес-
ли вы в зоне платной парковки, то 
личное авто, если вы не многодет-
ная мать (парковка предоставляется 
бесплатно), не вариант. Если же вы 
не в зоне платной парковки, то тут 
уже роль играют очень много факто-
ров. Скажем, если вы не привязаны 
к личному авто, то в пятницу вече-
ром можете поехать на любом транс-
порте, приехав утром на каршерин-
ге, а вечером не ждать до ночи, ког-
да уйдут пробки: я, например, в пят-
ницу часто иду вообще пешком. Если 
вы живете в Подмосковье и постоян-
но передвигаетесь на значительные 

расстояния, без своего авто просто 
неудобно. Как бывший житель Под-
московья, я знаю, каково это. Уже 
очевидно, что в ближайшем будущем 
пользователи будут чаще выбирать 
экономсегмент каршеринга и такси. 
Сейчас в сервисах каршеринга 
85% — это мужчины, соответствен-
но, я ожидаю в нем роста доли жен-
щин. Возможно, что какой-то про-
цент пользователей сервисов такси 
перейдет на базовые тарифы карше-
ринга, чтобы в условиях кризиса 
и пандемии экономить, не используя 
массовый общественный транспорт. 
Какой это будет процент и какое ко-
личество пользователей пересядет 
на общественный транспорт, пока 
прогнозировать сложно.
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ценка стоимости построенного дома попадает под законы вторичного рынка недвижимости, где про­
давец никуда не торопится и ориентируется в основном на собственные представле­
ния о ценности недвижимости. Тот, кто строит, должен уложиться в смету и срок, 
но график может быть нарушен непредвиденными расходами и денег, и времени.

Разница в цене
Продавцы земли называют главным препятствием для жизни за городом отсут­
ствие качественной инфраструктуры. Необязательно «как в городе», но хотя бы 
достаточной для комфортной жизни. Не везде есть нормальные подъездные пути, 
магазины, не говоря уже о школах и детских садах и местах для досуга. Когда обыч­
ные удобства становятся редкостью, их немедленно привязывают к цене. В итоге 
на рынке современного загородного жилья в Московском регионе заметный пе­
рекос в сторону дорогого предложения: на коттеджи стоимостью от 50 млн руб. 
в прошлом году приходилось около 35% всего, что продавалось (данные ЦИАН). 
Домов стоимостью 5–10 млн руб., отвечающих требованиям современной жизни, 
девелоперы строят очень мало, и они быстро уходят с рынка. То, что остается, не 
всегда удовлетворяет покупателя. Для желающих жить за городом или тех, кто хо­
чет увеличить площадь жилья без существенной переплаты, строительство соб­
ственного дома сегодня становится все выгоднее.

По мнению генерального директора «Гео Девелопмент» Максима Лещева, поку­
пать готовые дома за городом часто экономически нецелесообразно. «Готовый дом 
зачастую покупают в том случае, если строительство будет стоить столько же. Посте­
пенно у людей формируется понимание, что построить дом несложно. Этому очень 
способствует развитие каркасного домостроения, как и многих других техноло­
гий»,— объясняет господин Лещев. По его оценкам, каркасный дом площадью 
100 кв. м с базовой минимальной отделкой может стоить 2 млн руб. Его строитель­

ство займет два-три месяца. Дом чуть 
больше — в 130 кв. м — с участком 
обойдется в 6 млн руб. Для сравнения, 
средняя стоимость готового дома в по­
ясе 50–70 км от МКАД по Дмитровско­
му шоссе — 5,73 млн руб. (данные ЦИ­
АН). «Чтобы представить, насколько ус­
реднена цена, сравните минималь­
ную — 0,3 млн руб. и максимальную — 
100 млн руб.»,— поясняет эксперт.

На восприятие цены готового коттед­
жа обычно давит его несоответствие 
представлениям об идеальном доме 
у покупателя. Участники рынка отмеча­
ют, что девелоперы загородного жилья 
пока не научились создавать базовый 
качественный продукт, как, например, 
те, кто строит жилье в городе. В том чис­
ле поэтому профессиональные девело­
перы почти перестали строить коттедж­
ные поселки и перешли на продажу 
участков под застройку преимуще­
ственно без подряда, то есть без цен­
трального подключения воды, газа 
и электричества. На первичном рынке 
загородной недвижимости на участки 
без подряда приходится около 70% 
предложения. Средний чек на покупку 
в «Инком-Недвижимости» в прошлом 
году оценивали в 1,3 млн руб.

На стоимость влияет буквально 
все — площадь, локация, удаленность 
от линий электропередачи и точек под­
ключения коммуникаций, ландшафт 
поверхности, окружение. Лучше всего 
сейчас продаются участки, подходящие 
для строительства дома для постоянно­
го проживания, поэтому ближе к Мо­
скве предложение ограничено, а стои­
мость может доходить до 1 млн руб. за 
сотку (база объявлений ЦИАН о прода­
же участков в Саларьево). Максим Ле­
щев говорит, что самое бюджетное 
предложение участков с коммуникаци­
ями в Московском регионе — в форми­
рующихся коттеджных поселках и СНТ.

По его оценкам, самый высокий 
спрос на Киевское и Калужское шоссе, 
затем в порядке убывания интереса — 
Новорижское, Дмитровское, Ярослав­
ское, Симферопольское и Каширское. 
«На Дмитровском мало что продается, 
но это единственное направление, где 
есть водохранилища и горнолыжные 
спуски. Симферопольское и Кашир­
ское — скоростные, здесь неплохо про­
даются удаленные участки»,— поясняет 
господин Лещев. Перед покупкой участ­
ка важно знать, есть ли обременения 
под землей, не относится ли он к зем­
лям Гослесфонда, попадает ли в водоох­
ранную зону, узаконены ли границы, 
правомерно ли возникновение, есть ли 

ТЕКСТ Екатерина Геращенко
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Дефицит качественного предложения и завышенные 
цены на загородное жилье увеличивают спрос на ин­
дивидуальное строительство. Строить собственный 
дом за городом дешевле, чем покупать готовый. Цена 
зависит от расположения участка и, конечно, запросов 
будущего владельца. «Деньги» подсчитали затраты 
на разные типы построек.

СТРОИМ СВОИМИ РУКАМИ
СКОЛЬКО СТОИТ ВОЗВЕСТИ ЗАГОРОДНЫЙ ДОМ
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права на участок и т. д. Это необходимо, 
чтобы избежать появления неожидан­
ных препятствий при строительстве. 
Для проверки можно заказать ГПЗУ на 
участок через портал госуслуг — это бес­
платно и занимает 20 дней. Оформить 
будущую стройку нужно здесь же, на го­
суслугах, отправив уведомление о стро­
ительстве. Но к этому моменту уже ну­
жен проект будущего дома, его вместе 
с планом участка нужно приложить 
к заявлению. Если окажется, что проект 
больше, чем можно построить на участ­
ке, не нарушая требований к расстоя­
нию до границ участка, стройку могут 
не одобрить. Тогда проект можно пере­
делать и подать заявку снова.

Проводим коммуникации
Если участок без подряда, в бюджет 
нужно заложить необходимые подклю­
чения. По правилам технологического 
присоединения можно подать заявку 
на подключение в электросетевую ком­
панию, и если условия подключения 
соответствуют заявленным, оно обой­
дется в 550 руб. Если расстояние до 
ближайшей линии электропередачи 
нужного напряжения не превышает 
500 м в сельском населенном пункте 
и 300 м в городском, заявитель не под­
ключал по ставке 550 руб. за 15 кВт дру­
гие объекты в этом районе в последние 
три года, то он получит подключение 
к сети совокупной мощностью 15 кВт 
и кабель до границы участка. Чтобы 
провести электричество на участок, 
понадобится еще от 20 тыс. до 60 тыс. 
руб. на дополнительную длину кабеля, 
счетчик, щиток и столбик для него 
и монтаж. Цена зависит от модели 
счетчика и расценок монтажеров.

Мощность большинства электриче­
ских бытовых приборов, в том числе 
электронагревательного котла на 
150 л, которого достаточно, чтобы обе­
спечить водой семью из четырех чело­
век,— 0,7–2,5 кВт. Исключение состав­
ляют электроплиты с духовым шка­
фом и четырьмя конфорками (индук­
ционные и стеклокерамика), мощ­
ность которых — 7–9 кВт, и электроко­
тел, достаточный для отопления дома 
площадью 100 кв. м зимой. На него 
нужно 8–10 кВт. Мощность рассчиты­
вается суммарно, то есть, если исполь­
зовать для обогрева электрокотел, 
ее может не хватить.

С подведением газа похожая ситуа­
ция. По данным сайта правительства 
Московской области, если дом вклю­
чен в программу «Развитие газифика­
ции в Московской области до 2025 го­

да», то довести газ до границы участка 
обойдется в 65 тыс. руб. и займет около 
90 дней. Проектирование и строитель­
ство газопровода на участке и в доме 
обойдется существенно дороже — от 
200 тыс. руб., окончательная сумма 
зависит от размеров участка и дома.

Не везде можно подключиться 
к центральному водоснабжению, поэ­
тому для частных домов подведение 
воды означает вырыть скважину на 
участке. Стоимость зависит от глубины 
залегания воды. Погонный метр буре­
ния обойдется в 2,2 тыс. руб., оценил 
управляющий компании «Земля. Стро­
ительство. Коттеджи» Дмитрий Безде­
нежных. «В Одинцово вода на глубине 
100 м, а в Раменском — 20 м»,— при­
вел пример он. Стоимость насосного 
оборудования тоже зависит от глуби­
ны. Экономвариант для двадцатиме­

тровой скважины стоит от 77 тыс. руб., 
для стометровой не предусмотрен эко­
номкомплект — обойдется не ниже 
стандартного за 135 тыс. руб. (данные 
ООО «Системы для дома»).

По словам Максима Лещева, газ 
в некоторых случаях можно и не под­
водить, а обойтись электричеством. 
«Для семьи из трех человек использо­
вание бытовых приборов обойдется 
в 2 тыс. руб., отопление зимой — око­
ло 7 тыс. руб., если дом небольшой — 
120 кв. м»,— рассказал господин Ле­
щев. По его словам, если газ предпо­
чтителен, можно купить и установить 
на участке специальный резервуар 
для хранения — газгольдер. «На дом 
площадью до 140 кв. м стоимость газа 

составит около 70 тыс. руб. в год»,— 
подсчитал Максим Лещев.

Подключение коттеджа в поселке, 
к границе которого подведены элек­
тричество и газ, обойдется в 550 руб. 
за мощность 15 кВт и 400–700 тыс. руб. 
соответственно. «Это стоимость газа 
без котла, с котлом она может вырасти 
до 1 млн руб. и больше»,— предупреж­
дает господин Лещев. По его словам, 
дом нужно строить как крепость, обе­
спечивая безопасность и независи­
мость от монополий. Он считает обяза­
тельным резервные источники элек­
троснабжения и водоснабжения. «Как 
показывает практика загородной жиз­
ни, нужно обязательно иметь соб­
ственный дизельный генератор, 

собственную скважину и свой сеп­
тик»,— подчеркивает господин Лещев.

От фундамента до крыши
У строительных компаний могут быть 
типовые проекты, которые можно ча­
стично изменить под заказчика, их 
стоимость входит в общую цену кон­
тракта на строительство. Разработка 
индивидуального проекта может 
обойтись до 10% стоимости строитель­
ства дома. Усредненная цена проекта, 
по данным предложений из открытых 
источников,— около 30 тыс. руб.

Самый распространенный размер 
дома — 100–120 кв. м. Чем тяжелее ма­
териал для стен, тем прочнее должен 
быть фундамент. Фундамент — самая 
дорогая часть дома. Для легкого каркас­
ного дома из дерева достаточно свайно­
го фундамента. Если стены из газобето­
на (кирпича) с такой же облицовкой — 
нужен монолитный. По словам соучре­
дителя компании «Артстрой» Олега Ар­
тамонова, свайный фундамент обойдет­
ся в 70–100 тыс. руб., а фундамент под 
кирпичный дом может стоить 500 тыс. 
руб. и выше. Окончательная цена зави­
сит от особенностей участка и грунта.

Обычно стоимость фундамента, так 
же как возведение стен (включая уте­
пление), установку перекрытий, мон­
таж кровли, окон, дверей и облицовку 
фасада, включают в цену квадратного 
метра. Она зависит от того, о каких ус­
ловиях строители договорились с по­
ставщиками материалов и оценки соб­
ственной экспертизы и рабочего вре­
мени. Это объясняет разброс цен пред­
ложений. Кроме того, их можно ис­
пользовать только для ориентира. 

ПАРАМЕТРЫ ПРЕДЛОЖЕНИЯ НА ЗАГОРОДНОМ РЫНКЕ  
МОСКОВСКОЙ ОБЛАСТИ 

ШОССЕ
СРЕДНЯЯ СТОИМОСТЬ*  

УЧАСТКОВ  
С КОММУНИКАЦИЯМИ

СРЕДНЯЯ  
СТОИМОСТЬ СОТКИ 

ДЛЯ УЧАСТКОВ 
БЕЗ КОММУНИКАЦИЙ

СРЕДНЯЯ 
ЦЕНА** 
ДОМА 

МАКСИ-
МАЛЬНАЯ 

ЦЕНА 
ДОМА 

МИНИ-
МАЛЬНАЯ 

ЦЕНА 
ДОМА 

КИЕВСКОЕ 247,4 136,6 7,64 270 0,4

ПЯТНИЦКОЕ 227,2 143,7 9,98 99 0,7

ВОЛОКОЛАМСКОЕ 220,6 180 8,87 129 0,6

КАЛУЖСКОЕ 213 147,4 6,21 50 0,8

НОВОРИЖСКОЕ 211,8 164,6 11,03 180 0,5

ДМИТРОВСКОЕ 173,9 77,2 5,73 100 0,3

СИМФЕРОПОЛЬСКОЕ 170,4 84,2 5,79 80 0,3

ВАРШАВСКОЕ 169,2 89 6,05 65 0,7

ГОРЬКОВСКОЕ 165,5 94,5 3,33 45 0,3

МИНСКОЕ 153,6 97,3 5,74 50 0,4

ЛЕНИНГРАДСКОЕ 150,2 115,2 5,35 155 0,2

ЯРОСЛАВСКОЕ 136,4 85,2 4,65 95 0,3

НОВОКАШИРСКОЕ 130 88,8 4,02 34 0,6

НОВОРЯЗАНСКОЕ 110,1 67,4 3,61 45 0,2

КАШИРСКОЕ 105 77,6 3,91 40 0,4

*Тысяч рублей за сотку, в Московской области, 50-70 км от МКАД. **Миллионов рублей,  
в Московской области, 50-70 км от МКАД.  Данные: аналитический центр ЦИАН.
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На сайтах некоторых компаний есть 
прямая отсылка к тому, что оконча­
тельная стоимость после составления 
сметы может быть на 10–15% выше, 
и это без учета дополнительных расхо­
дов. К ним относятся расходы на до­
ставку материалов, «расходники» типа 
дисков для пилы, гвоздей и тому по­
добное — до 13% от стоимости мате­
риалов. Ориентироваться можно на 
100 тыс. руб. к цене квадратного метра 
коробки. Компания «Коттедж. Дом. 
Строй» анонсирует строительство кир­
пичного дома по цене от 14,9 тыс. руб. 
за 1 кв. м. Если разделить стоимость 
строительства по типовому проекту на 
сайте компании, то двухэтажный дом 
площадью 137 кв. м на три спальни, 
два санузла и кухню-столовую будет 
стоить уже от 16,5 тыс. руб. Сюда вхо­
дит монолитный фундамент, несущие 
кирпичные стены, стропильная систе­
ма, подготовка под введение водопро­
вода и канализации, металлочерепич­
ная крыша с дополнительной гидрои­
золяцией. Расходы на окна, разведе­
ние коммуникаций и отделку будут 
посчитаны дополнительно.

Дома из бруса стоят дешевле кирпич­
ных. На сайте компании СВС указанная 
стоимость строительства дома из бруса 
в Москве и области начинается от 7 тыс. 
руб. за 1 кв. м. Сюда входит заливка 
фундамента, возведение стен, кровли 
и заливка стяжки. Проект под чистовую 
отделку и c разведенными коммуника­
циями обойдется от 12 тыс. руб. за 
1 кв. м. Дом на 90 кв. м из бруса с ман­
сардой, крыша которого покрыта ме­
таллочерепицей, по типовому проекту 
СВС заявлен по цене от 720 тыс. руб.

Пример стоимости квадратного ме­
тра внутренней отделки, как и в случае 
с ценой земельного участка, будет ма­
лопоказательным из-за большого коли­
чества индивидуальных параметров. 
Специалисты называют разные циф­
ры — от 15 тыс. руб. за 1 кв. м до 35 тыс. 
руб. за 1 кв. м.

Каркасный  
против кирпичного
Каркасный дом строится минимум 
в два раза быстрее, чем кирпичный, 
и почти на треть дешевле, годится для 
круглогодичного проживания. Разница 
в цене и скорости может быть еще 
больше — в зависимости от материа­
лов и застройщика. Недорогие сбор­
ные дома, которые собирают на участ­
ке из штампованных на заводе деталей, 
возводят по технологии каркасного 
строительства. Это единственное отли­
чие от моделей каркасных домов, кото­
рые строят на участке по обкатанному 
проекту. По словам Олега Артамонова, 
в Московской области нет крупных 
производителей сборных домов, поэто­
му здесь более распространено тради­
ционное каркасное строительство.

Каркасное строительство придумали 
в Канаде, откуда технология быстро ра­
зошлась по миру. Сейчас такие дома 
строят и в Европе, и в Австралии, 
и в России. Ее главное преимущество — 
скорость и цена строительства готового 
дома, который подойдет для круглого­
дичного проживания. Продавцы кар­
касных домов (эти же компании возво­
дят их на вашем участке) утверждают, 
что схема настолько обкатана, что, ку­
пив типовой дом и встретив рабочих на 

участке, в следующий раз можно прий­
ти уже, чтобы принять работу. «На ме­
сто строительства привозят комплект 
необходимых строительных материа­
лов и собирают по технологии. Четыре 
человека соберут дом площадью 
100 кв. м за два месяца. Все работы мож­
но выполнять подряд, нет необходимо­
сти ждать осадки, как при строитель­
стве кирпичного дома»,— говорит веду­
щий эксперт по строительству группы 
компаний «Мета» Антон Викторов.

По описанию, за исключением срока 
проведения работ, каркасное строи­
тельство ничем не отличается от обыч­
ного. Вся разница — в технологии. «Кар­
кас — это скелет, его образуют доски, 
установленные на определенном рас­
стоянии друг от друга, которые утепля­
ют, а затем отделывают изнутри и сна­
ружи. Самый распространенный вари­
ант каркаса — дерево. Бывает еще кар­
кас из легких стальных тонкостенных 
конструкций»,— рассказал Олег Арта­
монов. Каркасный дом легче дома из га­
зобетона (кирпича), поэтому для осно­
вания подходит даже свайный фунда­
мент. Подготовка участка обычная: нуж­
но место для складирования материа­
ла, бытовки и туалета для строителей.

В стоимость дома входит все: фунда­
мент, возведение стен, утепление, ком­
муникации (разведение имеющихся 
подключений по дому), отделка фасада, 
установка окон и дверей. Некоторые 
компании включают в стоимость вну­
треннюю отделку, другие сдают с пред­
чистовой. По срокам стоит ориентиро­
ваться на два-три месяца строительства 
против 12 для дома из кирпича. На це­
ну влияет проект дома — типовой де­
шевле, чем по требованию заказчика 
(отдельно оплачиваются материалы для 
отделки фасада и внутренней отделки, 
материал кровли, толщина утеплите­
ля). «Стандартный утеплитель по конту­
ру — каменно-базальтовая вата толщи­
ной 150 мм, если взять потолще, это 
обойдется подороже на этапе стройки, 
но потом позволит сэкономить на обо­
греве помещений»,— отмечает Антон 
Викторов, добавляя, что базовой толщи­
ны утеплителя достаточно для того, что­
бы жить в доме зимой, не разорившись 
на отоплении. Оценить, как различают­
ся расходы на обогрев в зависимости от 
толщины утеплителя, он затруднился, 
объяснив это тем, что разные не только 
проекты, но и их хозяева: кто-то мерз­
нет сильнее, кто-то меньше. По словам 

Антона Викторова, у них типовой 
(по готовому проекту) дом площадью 
100 кв. м в базовой комплектации будет 
стоить 2 млн руб. «Это нормальный 
дом, 90% покупателей заказывают его 
как есть, без усовершенствования»,— 
отметил он. Типовой (по готовому про­
екту застройщика) кирпичный дом та­
кой же площади, по данным предложе­
ний в открытом доступе, обойдется 
в 1,7 млн руб., но без разведенных ком­
муникаций и установки окон. В одной 
из строительных компаний сообщили, 
что невозможно оценить установку 
окон без проекта, а стоимость разведе­
ния коммуникаций — электричество, 
вода и канализация по дому плюс ото­
пление — обозначили в 900 тыс. руб. 
В совокупности это уже почти на 30% 
дороже, чем каркасный дом.

Олег Артамонов привел пример стро­
ительства дома площадью 100 кв. м по 
проекту, разработанному по требовани­
ям заказчика, в 3–5 млн руб., или 30–
50 тыс. руб. за 1 кв. м. «Цена зависит 
от этажности. Если дом двухэтажный, 
можно уложиться в бюджет по нижней 
границе. Если одноэтажный, то дороже, 
так как больше площадь фундамен­
та»,— объяснил он. Если строить энер­
гоэффективный дом, на отопление ко­
торого почти не придется тратиться, 
нужно ориентироваться на цену от 
45 тыс. руб. за 1 кв. м за коробку без 
предчистовой отделки. По словам Оле­
га Артамонова, каркасный дом получа­
ется экономичнее в эксплуатации, так 
как быстрее нагревается и дольше не 
остывает, кроме того, для него требует­
ся меньшая площадь застройки, чем 
для аналогичного по размеру кирпич­
ного, из-за меньшей толщины стен. 
Один из главных минусов каркасного 
дома — ограниченный срок службы. 
Принято думать, что дом — это навсег­
да. Средний срок жизни каркасного до­
ма — 50–70 лет, говорит Антон Викто­
ров. Строители домов из клееного бру­
са заявляют срок службы дома 250 лет. 
«На сумму для строительства дома из 
клееного бруса можно построить два 
каркасных дома, стоимость обслужива­
ния в обоих случаях сопоставима»,— 
объясняет господин Викторов. «Если 
через 30 лет эксплуатации вскрыть фа­
сад каркасного дома и заменить уте­
плитель и гидроизоляционную пленку, 
а потом делать это с необходимой пери­
одичностью, дом простоит вечно»,— 
уверен Антон Викторов •

На первичном рынке загородной 
недвижимости на участки  
без подряда приходится  
около 70% предложения
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о итогам первого квартала 2020 года количество запросов как на аренду, так и на покупку за­
городного высокобюджетного жилья выросло в два раза по сравнению с 2019 го­
дом»,— говорит директор департамента консалтинга и аналитики Knight Frank 
Ольга Широкова. 

Как результат, по данным Knight Frank, в апреле 2020 года рост запросов на покуп­
ки вырос на 27% относительно марта 2020 года, а запросы на аренду — в два раза. 

Если посмотреть динамику продаж одного из самых активных игроков рын­
ка — элитного поселка «Березки» на Рублево-Успенском шоссе, за четыре месяца 
2020 года поступило в два раза больше обращений, чем за все второе полугодие 
2019 года. Более того, за январь—апрель 2020 года их количество выросло на 154% 
по сравнению с периодом сентябрь—декабрь 2019 года. И как рассказывают в от­
деле продаж, появилась даже очередь на просмотр домов.

«Текущая ситуация еще раз подтвердила ценность возможности жить в собствен­
ном доме на своей земле. Многие жители города задумались о переезде за пределы 
столицы, что не преминуло сказаться на росте интереса к этому сегменту рынка не­
движимости. И в первую очередь спрос укрепился именно на покупку, что подтверж­
дает статистика наших продаж. Жизнь вне мегаполиса дает семьям столь необходи­

мое ощущение безопасности, уюта, 
а также простора в любое время года 
и в любых обстоятельствах»,— отмечает 
директор департамента продаж «Галс-
Девелопмент» Екатерина Батынкова. 

Статистика реальных сделок не­
сколько другая. По данным департа­
мента загородной недвижимости ком­
пании Savills в России, на первичном 
рынке премиальных поселков Подмо­
сковья в январе—апреле 2020 года бы­
ло заключено около 90 сделок. То есть 
каждый месяц заключалось в среднем 
по 22 сделки. В целом если сравнивать 
показатель с начала года, то можно от­
метить прирост числа реализованных 
объектов в этом году — на +8% (сравни­
ваются периоды январь—апрель 2020 
года и январь—апрель 2019 года). Та­
кое незначительное увеличение дирек­
тор департамента загородной недви­
жимости Savills в России Нина Резни­
ченко объясняет слабым спросом в ян­
варе этого года, который скорректиро­
вал показатель за весь период.

Также на реальные сделки влияли 
и ограничительные меры — конверти­
ровались в основном сделки по арен­
де, а покупка откладывалась до их сня­
тия по нескольким причинам. Во-
первых, говорит Нина Резниченко, 
многие собственники, чьи загородные 
объекты были выставлены на прода­
жу, приостановили данный процесс 
и сами переехали туда со своими се­
мьями. Это, по мнению эксперта, не 
говорит о том, что они вовсе отказа­
лись от реализации своей недвижимо­
сти, обычно речь идет о заморозке это­
го процесса на период пандемии.
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«Черный лебедь» по имени COVID-19 неожиданно 
сыграл на руку загородной недвижимости. Горо­
жане, вынужденно оставшиеся в четырех стенах 
городской квартиры, даже если она большая 
и комфортная, поняли, что самоизолироваться 
все же лучше не в городе. А так как уехать на пару 
месяцев в ближайшее время не удастся, то взоры 
предсказуемо обратились к загородной недвижи­
мости. Еще недавно наш спящий рынок с редкими 
сделками ожил и активизировался. 

ТЕКСТ Оксана Самборская
ФОТО �ПАО «Галс-

Девелопмент»

ВОЗВРАЩЕНИЕ КОРОЛЯ
ЭЛИТНАЯ ЗАГОРОДНАЯ НЕДВИЖИМОСТЬ НАБИРАЕТ БЫЛУЮ ПОПУЛЯРНОСТЬ.   ПРЕДЛОЖЕНИЕ ВНОВЬ В ДЕФИЦИТЕ
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Неоспоримым трендом стало осоз­
нание того, что загородная недвижи­
мость — это в первую очередь не де­
нежный актив, а все же так называе­
мое семейное убежище.

Парадоксально, но подталкиваю­
щая рынок необходимая самоизоля­
ция стала и ограничивающим его фак­
тором. Как рассказывают эксперты, 
притом что спрос на покупку загород­
ных домов в период карантина вырос, 
государственные регистрирующие ор­
ганы были закрыты, а механизмы 
электронной регистрации еще не бы­
ли отлажены, то есть выезжать все рав­
но приходилось. 

Таким образом, за время вынужден­
ных ограничений сформировался от­
ложенный спрос, который, по прогно­
зам участников рынка, начнет актив­
но реализовываться в июне.

Всего же, по прогнозам аналитиков 
компании Knight Frank, объем про­
даж загородной элитной недвижимо­
сти по итогам 2020 года может ока­
заться на 15–20% выше показателя 
прошлого года.

Ликвидных объектов мало
На протяжении последних несколь­
ких лет загородный рынок был со­
всем не динамичным. Сделки были 
редки и проходили небыстро. Отсут­
ствие интереса покупателей привело 
к тому, что на рынке образовался се­
рьезный дефицит качественного 
предложения — новые объекты про­
сто перестали строиться, а вторичные 
постепенно физически и морально 
устаревают.

«Длительное отсутствие нового 
предложения привело к формирова­
нию дефицита на рынке загородного 
жилья, который усугубил высокий 
спрос в период пандемии»,— отмечает 
Ольга Широкова. 

Ликвидные объекты расходятся 
очень быстро. Понятно, что при вы­
раженном дефиците ждать сниже­
ния цен не стоит. Сегодня, по дан­
ным Savills, средняя стоимость лота 
в предложении от застройщиков — 
95 млн руб. 

Реальные же сделки осуществляют­
ся в среднем с дисконтом в 10%.

Если рассматривать Рублево-Успен­
ское шоссе, то практически единствен­
ным предложением первичного рын­
ка является поселок «Березки», возве­
денный по проекту известного швей­
царского архитектора Даниэля Шинд­
лера. Поселок полностью готов. Дома 
построены и требуют только отделки. 
Изобилие проектных решений от 
472 кв. м до 1640 кв. м позволяет подо­
брать дом на любой вкус и кошелек.

Важным для сегодняшней ситуации 
покупки для себя является и то, что по­
селок изначально создавался для се­
мей с детьми, поэтому обладает пол­
ной спортивной, детской и развлека­
тельной инфраструктурой. В «Берез­
ках» работает кампус «Горки» иннова­
ционной школы Cambridge Interna­
tional School. Выпускники смогут од­
новременно получать кембриджский 
международный сертификат и россий­
ский государственный диплом. Также 
на территории работает детский сад. 
С появлением жителей появятся игро­
вые площадки, амфитеатр, хоккейный 
центр, а также общественные зоны 
вдоль набережной реки Медвенки 
протяженностью более 2 км.

Ценовая политика соответствует со­
временным течениям. Стоимость ло­
тов варьируется от 58 млн до 167 млн 
руб. При этом первоначальный взнос 
может быть всего 20% от стоимости до­
ма, на остальное можно оформить 
ипотечный кредит со ставкой от 8,5%. 
Срок кредитования до 30 лет. 

Еще одно интересное наблюдение — 
сегодняшний покупатель крайне раци­
онален и привык заранее при покупке 
загородного объекта учитывать все 
дальнейшие затраты на его содержа­
ние. «Сколько стоит ежемесячная экс­
плуатация, какие услуги оказывает экс­
плуатирующая компания, на каком 
уровне?» — это первые вопросы, кото­
рые задают покупатели, и это очень 
важный критерий при выборе дома. 

В среднем, рассказывает руководи­
тель отдела продаж департамента заго­
родной недвижимости Penny Lane 
Realty Мария Соковцева, в коттеджном 
поселке у владельца две графы расхо­
дов. Первая — поселковые платежи. 
Это в первую очередь охрана и уборка 
территории плюс ландшафт, напри­
мер. Рассчитывается цена исходя из то­
го, какого масштаба проект (на сколько 
домов делится сумма), и зависит от раз­
мера территории, инфраструктуры 
и прочего. Самые дорогие проекты — 
это «Сады Майендорф» (от 100 тыс. руб. 
в месяц) и «Лапино» (60 тыс. руб. в ме­
сяц). Вторая графа расходов — сам дом, 
и тут все зависит от его параметров. 
В «Березках», рассказывает директор 
департамента коммерческого управле­
ния «Галс-Девелопмент» Светлана Ма­
зур, стоимость эксплуатации одна из 
самых лояльных — при площади дома 
около 500 кв. м поселковый взнос со­
ставляет от 25 тыс. руб. 

В эту сумму входит уборка общих 
зон, содержание зеленых насаждений, 
очистка дорог, чистка и содержание 
водоемов, а также коммерческих 
объектов. 

Эксплуатирующая компания готова 
оказать владельцам и дополнитель­
ные услуги. Это может быть и выгул 
собак, и уборка дома, покос травы, вы­
полнение каких-то поручений — при­
везти продукты из магазина, отвести 
ребенка в сад.

Сейчас разрабатывается специальное 
приложение, с помощью которого все 
услуги можно будет заказать онлайн. 

По мнению экспертов, развиваться 
ситуация с загородными проектами 
в ближайшее время будет по двоякому 
сценарию: с одной стороны, будут сни­
жаться цены на «старые» дома, в том 
числе те, которые во время пандемии 
сдавались в аренду, с другой — образу­
ется дефицит новых ликвидных пред­
ложений, которые соответствуют за­
просам современной аудитории. Но­
вые проекты на рынок выходить, ко­
нечно, будут, но в небольших количе­
ствах и не в ближайшее время •

 «Жизнь вне мегаполиса дает  
семьям столь необходимое  
ощу-щение безопасности,  
уюта, а также простора  
в любое время года и в любых  
обстоятельствах»



Большая медицинская тройка
нкология, кардиохирургия и нейрохирургия составляют «большую тройку» наиболее сложных 

и дорогостоящих направлений медицины. В стандартный набор критических за-
болеваний (КЗ), риски по которым страхуют российские компании, входит онко-
логия (оплачиваются в том числе сердечно-сосудистые болезни и болезни, требую-
щие нейрохирургического вмешательства).

«Для организации помощи клиентам в самых сложных случаях существуют спе-
циальные направления медицинского страхования, а именно продукты онкостра-
хования и страхования от критических заболеваний,— рассказывает заместитель 
гендиректора по ДМС СПАО „Ингосстраха“ Дмитрий Попов.— Мы видим большой 
потенциал данного рынка, так как тенденции развития общества говорят о повы-
шении уровня осознанности, растущем стремлении людей думать о своем здоро-
вье стратегически, не ограничиваясь рамками сегодняшнего дня».

При этом именно страхование от онкологических болезней является «базовой» 
услугой, которая всегда присутствует в наборе сервисов. Нейрохирургия и слож-
ные операции на сердце обычно включаются в качестве дополнительных опций 
в расширенный и, соответственно, более дорогой продукт.

Но этим список заболеваний не ограничивается. Страховщики предлагают кли-
ентам учесть в полисах КЗ риск и иных болезней. Так, например, расширенный по-
лис «IngoMedЗащита» от «Ингосстраха» включает оплату операции по транспланта-

ции почки, печени или легкого, кото-
рая требуется в результате необрати-
мой недостаточности соответствующе-
го органа в конечной стадии. Програм-
ма «Фонд здоровья» от «Сбербанк стра-
хование жизни» также включает опла-
ту медицинских услуг по транспланта-
ции органов.

Набор «базовых» болезней для по-
лиса страхования от критических за-
болеваний объясняется дороговиз-
ной их лечения. Страховое покрытие 
стандартного полиса ДМС обычно на-
ходится в пределах 1–3 млн руб., а ле-
чение критических заболеваний мо-
жет обойтись в сотни тысяч евро. По 
данным одной из ассистанс-компа-
ний, средняя стоимость лечения 
в России по программе «Горизонт здо-
ровья» от «Сбербанк страхование жиз-
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Лечение наиболее распространенных особо опасных (критических) заболеваний 
в частных клиниках среднестатистическому россиянину не по карману. Страховщи-
ки обещают помощь в случае подобной беды, равно как и в случае некоторых дру-
гих, пусть менее опасных, но все же весьма неприятных заболеваний. Главное при 
покупке полиса — четко понимать, какие риски он покрывает и какого рода помощь 
и какие выплаты предусматривает. «Деньги» ознакомились с тонкостями контрактов.

 ПОЛИС ОСОБОГО НАЗНАЧЕНИЯ
КАК ЗАСТРАХОВАТЬСЯ ОТ ОПАСНЫХ ЗАБОЛЕВАНИЙ
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ни» составляет около 1 млн руб., за 
границей — 4–6 млн руб. Стоимость 
медицинских услуг очень сильно за-
висит от страны лечения и выбранно-
го метода, отмечают в «Росгосстрахе»: 
цена аортокоронарного шунтирова-
ния может доходить до 2 млн руб., пе-
ресадка костного мозга стоит около 
1,7 млн руб.

При этом стоимость страховки от 
критических заболеваний может быть 
ниже стоимости стандартных полисов 
ДМС. Так, в «Росгосстрахе» стоимость 
годового полиса по программе «Здоро-
вье дороже» (онкология) составит 
9800 руб., по программе «Лечение без 
границ» (онкология + кардиохирур-
гия + нейрохирургия) — 19,5 тыс. руб., 
страховое покрытие на лечение при 
этом будет 8 млн и 18 млн руб. соот-
ветственно. «РЕСО-Гарантия» деклари-
рует стоимость полиса «Здоровье без 
границ» от €99 для детей и от €158 для 
взрослых, при этом страховая сумма 
по онкологической программе соста-
вит €500 тыс. Продукт «Ингосстраха» 
«IngoMedЗащита» предусматривает 
весьма широкий диапазон стоимости 
полиса в зависимости от его конкрет-
ного наполнения — от 2,2 тыс. до 
137,3 тыс. руб., диапазон страхового 
покрытия также весьма широк — от 
5,4 млн до 72 млн руб. По программе 
«Сбербанк страхование жизни» «Гори-
зонт здоровья», которая включает ор-
ганизацию и оплату лечения онколо-
гических заболеваний, размер ежегод-
ного взноса составляет от 5,9 тыс. 
до 49,9 тыс. руб.

Стоимость полиса может зависеть 
от множества факторов — не только 
от конкретной программы, набора 
опций и страховой суммы, но также 
от пола и возраста застрахованного, 
состояния его здоровья и т. д. Обыч-
но на сайтах страховщиков можно 
найти калькулятор, который позво
ляет оценить, во сколько обойдется 
страховка человеку с конкретными 
параметрами.

Читайте, что пишут 
мелким шрифтом
Практически у всех страховщиков 
в описании полисов страхования от 
критических заболеваний значится 
примерно такая фраза: «Прохождение 
обследований и лечения в ведущих 
мировых (или российских — здесь за-
висит от типа полиса) специализиро-
ванных клиниках». Далее можно по-
смотреть список основных клиник 

или по крайней мере узнать, какая ас-
систанс-компания организует распре-
деление по ним больных, а главное — 
посмотреть ограничения и список ис-
ключений, который часто дается мел-
ким шрифтом.

К этому моменту стоит отнестись 
внимательно, причем не только с точ-
ки зрения самого набора клиник, но 
и с учетом того, какую роль во всем 
процессе будет играть страховщик: де-
факто с момента заболевания он начи-
нает оказывать клиенту консультаци-
онные услуги.

Главная сложность при лечении 
критических заболеваний не в том, 
чтобы оплатить человеку услуги меди-
цинских учреждений, а в том, чтобы 
перепроверить диагноз, провести не-
обходимые дообследования, меди-
цинский междисциплинарный кон-
силиум, разработать индивидуальный 
план лечения и подобрать правиль-
ную клинику и врачей для каждого 
этапа лечения, а также проводить кон-
троль эффективности лечения и осу-
ществлять динамический контроль 

после окончания лечения, отмечает 
член правления «Росгосстраха» Олег 
Меркулов. И приводит пример из об-
ласти онкологии, где крайне важно 
изначально поставить правильный 
диагноз. «Скажем, поставили челове-
ку диагноз „рак груди“,— говорит 
он.— Но на самом деле типов рака гру-
ди — сотни, нужно провести специ-
альное детальное исследование, кото-
рое определит, какой именно тип зло-
качественной клетки. Поэтому самое 
главное на начальном этапе — чтобы 
полис включал функцию пересмотра 
диагноза, а страховщик мог получить 
образцы анализов и отдать их на ис-
следование именно в те лаборатории, 
которые являются лидерами отрасли, 
а в случае несовпадения результата 
с первичным диагнозом провести до-
полнительные исследования, чтобы 
ошибка в диагнозе была полностью 
исключена».

Следующим шагом в идеале должна 
стать организация междисциплинар-
ной врачебной комиссии, которая 
определит тактику лечения, а исходя 
из этого — клиники, в которых опти-
мально проходить курс. Часто лечение 
включает комбинацию разных воз-
действий: например, сначала химио-
терапия, а потом операция, или снача-
ла операция, а потом лучевая и химио-
терапия. Это индивидуальная тактика 
для каждого больного. «Мы при этом 
ориентируемся не только на отзывы 
о конкретной клинике, но и на эффек-
тивность конкретного врача,— гово-
рит Олег Меркулов.— Все специали-
сты разные, необходимо выбрать того, 
у кого именно по данному типу лече-
ния наилучшие результаты. С клини-
ками то же самое: бывает, что опера-
цию лучше делать в одном месте, хи-
миотерапию — в другом, лучевую те-
рапию — в третьем». В этом, кстати, 
еще одно отличие лечения по страхов-
ке от контракта непосредственно с ме-
дицинским центром. В последнем слу-
чае вам с гораздо меньшей вероятно-

стью предложат обратиться в другую 
клинику, так как клинике интересно 
оставить у себя клиента и получить 
деньги за все обследования и лечение. 
Страховщик же объективно заинтере-
сован с самого начала эффективно ле-
чить клиента, чтобы потом наблюдать 
за его восстановлением, а не оплачи-
вать до бесконечности его счета вслед-
ствие ухудшения состояния.

Сродни описанной процедуре и рас-
пространенная в мировой практике 
практика получения «второго мне-
ния», когда пациент, обсудив с леча-
щим врачом детали лечения, может 
обратиться за оценкой предложенного 
плана к другому специалисту. В боль-
шинстве страховых программ лече-
ния критических заболеваний такая 
опция присутствует, но проверить все 
же стоит, а главное — понять, кто и на 
каком уровне это делает. Также важ-
ной составляющей полиса является 
опция check-up — регулярная провер-
ка здоровья, в том числе на предмет 
выявления заболеваний, входящих 
в страховку. Это, очевидно, повышает 
шансы выявить болезнь на ранних 
стадиях и быстрее приступить к лече-
нию. Однако комплексный check-up 
является дорогим и за рубежом может 
стоить €5–15 тыс., поэтому, как прави-
ло, не включается в полисы по защите 
от онкологических заболеваний. В то 
же время некоторые страховые компа-
нии предлагают отдельные програм-
мы ранней диагностики.

Не менее важны и организацион-
ные вопросы. Заболевшие люди часто 
оказываются в не самом лучшем поло-
жении — как в материальном, так 
и в физическом плане. А ездить прихо-
дится много — и по разным клини-
кам, и в одну и ту же клинику в рамках 
одного курса. Обратите внимание! Су-
щественной особенностью полиса яв-
ляется то, покрывает ли он транспорт-
ные расходы и проживание на месте 
прохождения процедур, причем как 
для самого застрахованного, так и для 
сопровождающего: в больших совре-
менных клиниках нетрудно заблу-
диться, особенно если состояние паци-
ента не очень хорошее, а при лечении 
за границей — еще и расходы на пере-
водчика. Поскольку лечение часто бы-
вает длительным и сложным, помощь 
психолога также не окажется лишней.

Стоит обратить внимание и на то, 
что в полисах страхования от онколо-
гических и критических заболеваний 
предусмотрен период ожидания — 
обычно от двух месяцев до полугода. 
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Если в течение данного периода вре-
мени с момента покупки полиса (речь 
именно о первой покупке, а не о про-
лонгации) у застрахованного будет вы-
явлено входящее в полис заболевание, 
страховая помощь по нему оказана не 
будет. Вместе с тем вполне могут быть 
оказаны услуги, не связанные непо-
средственно с оплатой лечения в про-
фильных клиниках. Это может быть 
подбор клиники по ОМС, консульта-
ции по правам заболевшего и иные 
консультационные услуги. Кроме того, 
страховые компании устанавливают 
период после выявления заболевания, 
в течение которого они продолжают 
оплачивать лечение, даже если срок 
действия полиса к тому времени уже 
истек. Он также может сильно отли-
чаться от компании к компании и до-
стигать трех лет.

Полисы страхования от критических 
заболеваний доступны не всем. Стан-
дартных ограничений — два. Первое — 
по возрасту: значительная часть компа-
ний не страхует клиентов, которым на 
момент окончания действия договора 
будет больше 70–75 лет, а часто и 50 лет. 
Второе — по наличию заболеваний. 
Обычно это некий базовых список (ин-
валидность по причине заболевания, 
которое покрывает полис, психические 
расстройства, СПИД, ВИЧ, гепатит) 
плюс «профильные» болезни (скажем, 
если у человека были онкозаболевания 
или, например, инфаркт, то ему отка-
жут в полисе страхования от онкологи-
ческих или сердечно-сосудистых забо-
леваний), но список может и сильно ва-
рьироваться. В принципе компании до-
носят эту информацию до клиентов, но 
неприятности могут произойти, если 
это будет сделано мелким шрифтом где-
то «в глубине» правил страхования и вы 
ее просто не заметите. Иногда в такие 
ограничения входят наличие доброка-
чественных опухолей или даже прове-
дение обследования на предмет выяв-
ления любых опухолей. Это необходи-
мо выяснять в процессе подбора страхо-
вой программы.

Лечение или деньги
Компенсацию по полису страхования 
от критических заболеваний при на-
ступлении страхового случая можно 
получить несколькими путями. «У нас 
представлены продукты с двумя ос-
новными видами защиты от критиче-
ских заболеваний: выплата страхового 
возмещения по факту диагностирова-
ния у застрахованного в период дей-
ствия договора критического заболе-

вания или проведения операции и ор-
ганизация лечения застрахованного 
в случае диагностирования в течение 
действия страхового договора крити-
ческого заболевания, включая хирур-
гическое вмешательство,— рассказы-
вает гендиректор компании 
„Ингосстрах-Жизнь“ Владимир Черни-
ков.— Программы, подразумевающие 
выплату, чаще являются стандартным 
райдером к рисковым видам страхова-
ния — например, корпоративное стра-
хование от несчастного случая или бо-
лезней или как райдер к накопитель-
ным продуктам в ритейле».

Отметим, что в программы, предус-
матривающие выплаты, а не лечение, 
в качестве страховых случаев чаще 
включаются болезни, не связанные 
с онкологией, сердечно-сосудистыми 

заболеваниями и нейрохирургией. 
Так, в полис «РЕСО-Надежда» входят по-
теря зрения, паралич, почечная недо-
статочность, предраковые новообразо-
вания. Хотя у этого полиса и покрытие 
небольшое — средняя страховая сум-
ма, по данным компании, составляет 
1 млн руб., тогда как по программе 
с лечением «Здоровье без границ» сум-
мы доходят до €1 млн в год. Иногда 
есть возможность выбирать. 
В «Ингосстрах-Жизнь», например, по 
программе «Ваше здоровье» стоимо-
стью 39,8 тыс. руб. в год можно остано-
виться на одном из двух вариантов: ли-
бо лечение в России и за рубежом на 
сумму до 7,8 млн руб., либо разовая вы-
плата в 3 млн руб. при обнаружении 
заболевания плюс в случае смерти за-
страхованного выплата еще 1 млн руб.

Бывают и смешанные случаи, когда 
предусмотрена и разовая выплата, 
и финансирование лечения. Однако 
размеры выплат в данном случае обыч-
но небольшие, порядка 200–300 тыс. 
руб. То есть речь, по сути, идет о неко-
торой компенсации возможного паде-
ния доходов на время лечения. Инте-
ресно, что корреспонденту «Денег» не 
удалось найти на сайтах страховщиков 

предложений, где полисы, покрываю-
щие лечение, предусматривали бы зна-
чительные объемы разовых выплат.

«Мы платим разово 250 тыс. руб., 
и это действительно выплата на слу-
чай потери дохода: когда человек ле-
чится, он, как правило, не работает, 
а у него коммунальные платежи, кре-
диты, дети,— поясняет Олег Мерку-
лов.— Делать ее больше — значит уве-
личивать стоимость полиса. Кроме то-
го, клиент сам не знает, как использо-
вать деньги на лечение, к тому же в на-
шем полисе все включено. Для застра-
хованного главное — попасть к пра-
вильным врачам в хорошую клинику 
и получить доступ к лучшему оборудо-
ванию и лучшим препаратам, это во-
прос жизни и смерти. Сам он вряд ли 
сумеет это организовать. Когда же по-

является большая выплата деньгами, 
у больного или его родственников воз-
никает соблазн использовать эти сред-
ства не на лечение, а на что-то иное — 
на покупку квартиры, например. По-
нимаю, как это звучит с моральной 
точки зрения, но, увы, практика позы-
вает, что подобные случаи нередки. 
Главное — лечиться, не опускать руки 
и верить в счастливый исход».

Отметим также, что продукты стра-
хования от критических заболеваний 
часто продаются «в одном флаконе» 
с накопительным страхованием жиз-
ни. Логика таких решений следующая: 
если в течение срока действия догово-
ра страхования (обычно это от пяти 
лет, взносы могут быть как единовре-
менными, так и регулярными — на-
пример, ежегодными) страховой слу-
чай не наступает, застрахованный по-
лучает обратно свои взносы — полно-
стью, частично, а иногда полностью, да 
еще и с инвестиционным доходом. 
У «Сбербанк СЖ» есть, например, по-
лис «Фонд здоровья» — программа 
комбинированного страхования, соче-
тающая накопительное страхование 
жизни и индивидуальные медицин-
ские сервисы, такие как телемедици-

на, check-up, второе медицинское мне-
ние, а также организация и оплата ле-
чения особо опасных заболеваний, 
предусмотренных условиями договора 
страхования. Срок страхования по про-
грамме — семь или десять лет, страхо-
вая премия оплачивается ежегодно. 
При этом в случае ухода застрахован-
ного из жизни по любой причине вы-
платы составят 100% уплаченных по 
договору взносов, покрываемые стра-
ховкой затраты на диагностирование 
и лечение особо опасных заболева-
ний — до 15 млн руб. в год, если в по-
лис входят и зарубежные клиники — 
до 30 млн руб. в год. Что касается воз-
врата средств по окончании действия 
договора, он производится в формате 
выплат по «дожитию», устанавливается 
в договоре страхования и может со-
ставлять 75%, 90% или 100% страховой 
премии и не зависит от наличия стра-
ховых выплат по другим рискам. 
У «Ингосстраха» есть программа «Грани 
здоровья» — этот полис предусматри-
вает регулярные check-up и обеспечи-
вает лечение в случае диагностирова-
ния критического заболевания, а так-
же предусматривает возврат 100% взно-
сов по истечении срока действия про-
граммы, если критическое заболева-
ние не было диагностировано.

Есть у страховых компаний и спе-
циальные дешевые продукты, не 
предполагающие, собственно, ни 
оплату лечения от критических забо-
леваний, ни крупные выплаты, позво-
ляющие выбрать одну из ведущих ми-
ровых или российских клиник для 
операции, но помогающие застрахо-
ванному адаптироваться к болезни 
и оказывающие поддержку в ходе ле-

В отличие от критических  
заболеваний, заведомо требую-
щих дорогостоящего лечения, 
«обычные» болезни в индивиду-
альном порядке не страхуются
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чения по полису обязательного стра-
хования в системе государственной 
медицины. «РЕСО-Гарантия», напри-
мер, предлагает программу ДМС «Он-
коподдержка», страховым случаем по 
которой являются впервые выявлен-
ные в течение срока действия догово-
ра страхования злокачественные но-
вообразования. Лечение по полису не 
предусмотрено, набор услуг следую-
щий: верификация диагноза и второе 
медицинское мнение, далее — сервис-
ное сопровождение пациента, кото-
рый получает лечение по ОМС, психо-
логическая и юридическая помощь. 
Стоимость полиса — от 2 тыс. руб., 
страховая сумма — 1 млн руб., выпла-
ты — только по взаиморасчетам с пар-
тнерами, оказывающими услуги 
в рамках программы.

Коронавирус  
по цене клеща
В отличие от критических заболева-
ний, заведомо требующих дорогостоя-
щего лечения, «обычные» болезни 
в индивидуальном порядке не страху-
ются — их лечение вполне может быть 
оплачено в рамках стандартного поли-
са ДМС. Конечно, такие болезни также 
могут приводить к тяжелым послед-
ствиям и длительной потере трудоспо-
собности, но такие риски включены 
в программы страхования от несчаст-
ных случаев и болезней. Правда, вы-
платы по болезни в таких программах 
обычно предусмотрены только в слу-
чае, если человек стал инвалидом.

Практически единственным мас
совым продуктом, предусматриваю-
щим страхование от конкретного 
узкого набора болезней, до послед

него времени оставались страховки 
от последствий укуса клеща.

Наполнение страховых программ 
у российских страховых компаний бо-
лее или менее унифицировано и вклю-
чает в себя комплекс амбулаторной по-
мощи (включая удаление и лаборатор-
ное исследование клеща, диагностику 
и лечение пострадавшего с оплатой ле-
карств и вакцинацию), услуги скорой 
помощи и стационарное лечение, реа-
билитационно-восстановительное ле-
чение, сервисные медицинские услу-
ги. При этом многие страховые компа-
нии предлагают исследование клеща 
и крови не только на клещевой борре-
лиоз и энцефалит, но и на некоторые 
другие распространенные инфекции. 
Есть программы, где предусматривает-
ся не оплата лечения, а разовая выпла-
та при наступлении страхового случая.

Стоимость полиса может быть невы-
сокой, но разброс цен довольно велик. 
Конкретный размер страховой пре-
мии сильно зависит от страховой сум-
мы. Например, годовая программа «За-
щита от клеща» компании «Сбербанк 
страхование» обойдется в 470 руб. при 
страховой сумме 100 тыс. руб. У «Рос-
госстраха» страховая премия рассчи-
тывается в зависимости от страховой 
суммы, количества застрахованных, 
возраста, места постоянного прожива-
ния и составляет от 250 руб. до 770 руб. 
за застрахованного при страховой сум-
ме от 1,5 млн до 3 млн руб. Есть вари-
ант программы, где предусмотрено не 
только лечение, но и единовременная 
выплата, если болезнь привела к инва-
лидности (сумма выплаты зависит от 
группы инвалидности). В программе 
«Антиклещ» «РЕСО-Гарантии» стои-

мость полиса варьируется от 200 руб. 
до 4 тыс. руб. и зависит от региона 
и объема покрытия, сумма покры-
тия — от 1 млн до 4 млн руб. Есть вари-
ант полиса, который предусматривает 
выплаты в случае госпитализации, 
объем выплаты зависит от длительно-
сти пребывания в стационаре.

Этой весной на фоне пандемии ко-
ронавируса многие российские стра-
ховые компании предложили полисы, 
предусматривающие защиту на слу-
чай заражения COVID-19. Строго гово-
ря, эти полисы едва ли можно отнести 
к медицинским: в отличие от стан-
дартных продуктов ДМС, полисов по 
рискам критических заболеваний, 
а также продуктов, дающих защиту от 
вирусных инфекций, переносимых 
клещами, они не предусматривают ор-
ганизации лечения и покрытия расхо-
дов на него — по закону лечение мо-
жет проводиться только в специаль-
ных больницах в рамках программы 
ОМС. Поэтому в данном случае защита 
сводится исключительно к материаль-
ным выплатам. В этом плане продукт 
скорее похож на страховку от несчаст-
ных случаев, связь с продуктами защи-
ты от критических болезней — в нали-
чии периода ожидания, обычно — 
одна-две недели, а также ограничений 
по возрасту для желающих застрахо-
ваться (в среднем — до 65 лет). Выпла-
ты предусмотрены в случае смерти за-
страхованного, а также в случае диа-
гностики COVID-19 (разовая выплата) 
и/или в случае госпитализации зара-
женного коронавирусом (за каждый 
день нахождения в стационаре).

Стоят эти полисы относительно не-
дорого — обычно от 1,5 тыс. до 7 тыс. 

руб., типичные страховые суммы — 
от 300 тыс. до 1 млн руб. «АльфаСтра-
хование» предлагает три варианта по-
лиса «Коронавирус.нет» со страховой 
суммой 1 млн руб., которая выплачи-
вается в полном объеме в случае смер-
ти застрахованного. Также предусмо-
трены разовые выплаты в случае диа-
гностирования COVID-19: 20 тыс., 
50 тыс. или 100 тыс. руб. для полисов 
стоимостью 2 тыс., 5 тыс. или 10 тыс. 
руб. соответственно.

Полис «Антивирус» от «Ренессанс 
страхования» (помимо COVID-19 он 
покрывает случаи заражения маляри-
ей, сибирской язвой, лихорадкой За-
падного Нила, туляремией, лихорад-
кой Денге и лихорадкой Эбола) пред-
усматривает три возможных варианта 
страховой суммы: 500 тыс., 700 тыс. 
и 1 млн руб., его стоимость — 3 тыс., 
4,2 тыс. или 6 тыс. руб. соответствен-
но. Разовых выплат при диагностиро-
вании вирусной инфекции нет, но за-
страхованные получают по 0,2% от 
страховой суммы за каждый день на-
хождения на больничном (оплачива-
ется не более 30 дней) и столько же — 
за каждый день пребывания в стацио-
наре (также не более 30 дней).

«Согласие» за 3500 руб. предлагает 
полис «Антивирус. Семья под защи-
той» с общей страховой суммой 1 млн 
руб., действие которого автоматиче-
ски распространяется на супруга и де-
тей застрахованного. Помимо выпла-
ты всей страховой суммы в случае 
смерти одного из застрахованных по-
лис предусматривает страховое возме-
щение из расчета 0,1% от страховой 
суммы за каждый день стационарного 
лечения (но не более чем за 21 день) •
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Тест в лаборатории и на дому
условиях стремительного роста заболеваемости COVID-19 в России и в Москве, в частности, среди 

потребителей ожидаемо возникла потребность в доступных анализах на наличие 
инфекции. В частных лабораториях соответствующие услуги появились в конце 
марта. При этом результаты исследования они были обязаны направлять в Роспо-
требнадзор на перепроверку, несмотря на то что для проведения анализа исполь-
зовались те же тест-системы, что и ведомством.

Сейчас пройти исследование на наличие коронавирусной инфекции в Москве 
можно уже примерно в десяти частных медицинских учреждениях. Так, в сети ла-
бораторий «Гемотест» соответствующая услуга обойдется суммарно в 2,3 тыс. руб. 
с учетом забора биоматериала. Стоимость аналогичной услуги в LabQuest составит 
3,4 тыс. руб., в сети «Хеликс» — 1,6 тыс. руб., «Ситилаб» — 2,3 тыс. руб.

Для диагностики COVID-19 проводится ПЦР-анализ (полимеразная цепная реак-
ция) на рибонуклеиновую кислоту. Этот метод позволяет выявить наличие или от-
сутствие инфекции у человека в настоящий момент. Разная стоимость тестирова-
ния в лабораториях может быть связана с использованием разных тест-систем. Так, 
на официальном сайте «Гемотеста» указано, что для проведения исследований бе-
рутся российские тест-системы, разработанные научным центром «Вектор» Роспо-
требнадзора. LabQuest использует системы ФГБУ ЦСП Минздрава РФ, ООО «НПФ 
„Литех“» разработаны совместно с ФМБА и НИЦЭМ имени Гамалеи, а также ООО 
«ДНК-технология» и АО «Генериум». На сайте других лабораторий происхождение 
тестов не указывается.  Впрочем, эксперты оценивают эффективность существую-
щих во всем мире тест-систем лишь в 70%. По словам представителя центра общей 
медицины Католического университета города Лёвена Патрика Ванкрункелсвена, 
они дают ошибочный отрицательный результат примерно в 30% случаев. Причин, 
почему так происходит, много. В их числе — недостаточное количество вируса 
в пробе, качество и момент взятия пробы, а также условия транспортировки. 

Аккредитацию на проведение исследований на наличие коронавирусной 
инфекции получили и частные клиники. Так, в «Медси» сдать анализ можно 
за 2,3 тыс. руб., в клинике «Семейный доктор» — за 1,9 тыс. руб. В клинике «Меди-
цина» можно провести исследование на наличие в организме коронавирусной 
инфекции за 4,7 тыс. руб. В Европейском медицинском центре (ЕМЦ), по данным 
открытых источников, оно стоит €132.

Сдать анализ на наличие в организме коронавирусной инфекции можно только 
при отсутствии симптомов ОРЗ — повышенной температуры, кашля, одышки, мы-
шечной боли, слабости и ощущения заложенности в грудной клетке. «Если вы чув-
ствуете, что заболеваете, оставайтесь дома и звоните на горячую линию Роспотреб-
надзора»,— говорится на сайте «Гемотеста». Нельзя пройти исследование в случае 
посещения ряда стран, если не находились в режиме изоляции на дому последние 
14 дней, отмечается также на сайте сети лабораторий LabQuest. При этом большин-
ство компаний, предлагающих пройти исследование у себя в клинике, предлагают 
услугу сдачи анализа на дому. В ее стоимость входит цена теста, а также курьерской 
доставки или вызова врача или медсестры на дом. Потребитель может сделать тест 
самостоятельно и отдать его ожидающему за дверью курьеру, но считается, что 
с этой задачей лучше справится специалист. Таким образом, наиболее бюджетный 
вариант, согласно открытым источникам, предлагает «Ситилаб» — 2,9 тыс. руб. 
в пределах МКАД и 3,6 тыс. руб. не более чем в 30 км от нее, а самый дорогостоя-
щий — ЕМЦ, где тестирование на дому обойдется в €312 и €452 соответственно.

По мере того как пандемия идет на спад, растет спрос на исследования на наличие 
антител к COVID-19. Такие анализы способны показать, болеет ли человек в настоя-

щий момент, а также — болел ли он ра-
нее. Последнее может быть важным, 
так как в ряде случаев болезнь может 
протекать без симптомов, и потреби-
тель может даже не подозревать, что 
уже переболел. По сравнению со стои-
мостью таких исследований цены 
на ПЦР-анализы выглядят значительно 
скромнее. Да и сдать тест на антитела 
пока что можно в гораздо меньшем ко-
личестве клиник, чем на наличие коро-
навирусной инфекции. Так, в «Медици-
не» пройти исследование на наличие 
антител на COVID-19 обойдется 
в 4,5 тыс. руб., в Hadassah Medical 
Moscow в Сколково — 5,3 тыс. руб. 
Некоторые клиники предлагают ком-
плексные пакеты, например GMS 
Clinic. Речь идет о комплексном обсле-
довании на COVID-19, куда входит при-
ем врача-терапевта, общий анализ кро-
ви и определение уровня маркера вос-

ТЕКСТ Мария Котова
ФОТО Олег Харсеев

ДОРОГОЙ ВИРУС
ВО СКОЛЬКО ОБОЙДЕТСЯ ЛЕЧЕНИЕ COVID-19 В ЧАСТНОМ ПОРЯДКЕ

Несмотря на снятие карантинных мер, в Москве по-прежнему фиксируются новые 
случаи заболевания коронавирусной инфекцией COVID-19. При этом по сравнению 
с началом эпидемии в России в конце февраля — начале марта, когда диагностика 
и лечение заболевания были возможны только в государственных медучреждениях 
и только согласно строгому порядку, сейчас эти услуги можно получить и в частных 
клиниках. «Деньги» выяснили, во сколько это может обойтись.
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паления, компьютерная томография 
органов грудкой клетки и анализ ПЦР. 
Стоимость такого пакета в GMS Clinic 
составляет до 28,5 тыс. руб.

Лекарства  
от коронавируса
Для лечения COVID-19 Минздрав 
рекомендовал восемь препаратов — 
противомалярийные «Гидроксихлоро-
хин» и «Мефлохин», «Азитромицин», 
применяемый в лечении заболеваний 
органов дыхания, включая пневмо-
нию, препарат для лечения ВИЧ-
инфекции «Лопинавир+Ритонавир», 
лекарство для терапии рассеянного 
склероза «Интерферон бета-1б», «Ме-
тилпреднизолон», имеющий широ-
кий спектр показаний, препарат для 
лечения ревматоидного артрита «То-
цилизумаб», а также противовирус-
ный «Фавипиравир». Все эти лекар-
ства закупаются властями для лечения 
ими пациентов в больницах, а также 
должны бесплатно выдаваться сотруд-
никами поликлиник для обеспечения 
тех, кто лечится на дому.

Несмотря на это, первые сообще-
ния в информационном простран-
стве об эффективности того или ино-
гопрепарата вызывали ажиотажный 
неконтролируемый спрос на него 
со стороны потребителей. Так, в апре-
ле москвичи массово скупали «Гидро
ксихлорохин», стоимость которого 
в аптеках варьировалась от 400 руб. 
до 600 руб. за упаковку в зависимости 
от производителя. Сейчас в аптеках 
доступен только «Гидроксихлорохин» 
российского производства по цене 

1,3 тыс. руб. за упаковку из 30 штук. 
Такая стоимость указана на eapteka.ru.

Однако куда большим спросом с на-
чала пандемии стали пользоваться пре-
параты, предназначенные для профи-
лактики гриппа, ОРВИ, а также жаропо-
нижающие и антисептические сред-
ства. Так, по данным DSM Group, прода-
жи противовирусного средства «Арби-
дол» в марте подскочили на 120% год 
к году. Его цена составляет от 100 руб. 
до 500 руб. Примечательно, спрос 
на этот препарат подогревал сам произ-
водитель — входящая в «Фармстандарт» 
компания «Отисифарм», которая еще 
в январе запустила рекламу, в которой 
утверждалось, что лекарство эффектив-
но против коронавируса. Впоследствии 
ФАС признала это сообщение наруше-
нием закона о рекламе, так как реаль-
ная эффективность «Арбидола» против 
COVID-19 не была доказана. Но затем 
Минздрав действительно рекомендо-
вал его для лечения инфекции.

На 77,2% выросли продажи в первом 
квартале 2020 года противомикробно-
го и противовоспалительного анти-
септика «Мирамистин». По данным 
Aptekamos, его можно приобрести 
по цене от 500 руб. до 1 тыс. руб. 

За первые три месяца этого года сред-
ство стало самым продаваемым в апте-
ках, обогнав традиционно лидирую-
щие препараты для лечения просту-
ды, сердечно-сосудистых заболеваний 
и др. Объем реализации парацетамо-
ла, стоимость которого начинается 
от 5 руб. и достигает 100 руб. за упа-
ковку, увеличился на 67,5% год к году. 

Повышенный спрос ускорил рост 
цен. По данным DSM Group, за первые 
четыре месяца 2020 года лекарства по-
дорожали на 4,5% по сравнению с дека-
брем 2019 года. При этом больше всего 
росли цена на дешевые препараты, ко-
торые и пользуются наибольшим спро-
сом. Так, стоимость лекарств по цене 
до 50 руб. увеличилась на 14%, от 50 руб. 
до 150 руб.— на 5%, от 150 руб. до 
500 руб.— на 4,3% и от 500 руб.— 
на 3,3%. По словам гендиректора DSM 
Group Сергея Шуляка, между произво-
дителями и поставщиками едва ли не 
разразился скандал на тему того, кто 
именно из них поднимает цены.

Частные клиники
В марте крупнейшие игроки рынка 
частной медицины — «Медси» и «Мать 
и дитя» — сообщили о начале приема 

пациентов с коронавирусом. Компа-
нии стали первыми негосударствен-
ными медучреждениями, кто занялся 
лечением COVID-19. Позднее к ним 
присоединилась клиника «К+31». Сей-
час прием пациентов с коронавирус-
ной инфекцией продолжает только 
«Медси», две другие компании, как по-
яснили в их диспетчерских службах, 
вернулись к прежнему режиму рабо-
ты. В «Медси» же стоимость лечения 
пациентов, у которых диагностирован 
COVID-19, на дому обойдется 
в 15,5 тыс. в рамках рассчитанной 
на две недели программы. В нее вхо-
дит выезд доктора для осмотра, кото-
рый измерит насыщение крови кисло-
родом, а также привезет двухнедель-
ный курс лекарств. Также в течение 
этих 14 дней к пациенту приезжает 
медсестра, которая берет общий ана-
лиз крови, а также анализ белка. Кро-
ме этого, в программу входят 12 он-
лайн-консультаций с лечащим врачом.

Лечение непосредственно в кли
нике «Медси» также рассчитано 
на 14 дней и будет стоить 40 тыс. руб. 
в сутки при условии пребывания 
в двухместной палате. Возможно так-
же внести депозит в размере 400 тыс. 
на две недели. Одноместная палата 
обойдется уже в 50 тыс. руб. в сутки 
или 500 тыс. на две недели. Стои-
мость реанимации в случае ее необ
ходимости оплачивается отдельно. 
Как пояснили в службе экстренной 
госпитализации «Медси», сутки пре-
бывания в реанимации могут сто-
ить от 50 тыс. руб. Еще примерно 
в 20 тыс. обойдется транспортиров-
ка больного в клинику с помощью 
инфекционной бригады.

Для того чтобы клиника могла начать 
прием пациентов с COVID-19, она долж-
на иметь ресурсы и инфраструктуру для 
этого, отмечает Сергей Шуляк, член ко-
ординационного совета Российской ас-
социации фармацевтического марке-
тинга. Кроме этого, процесс перевода 
больницы в инфекционную сам по себе 
довольно затратный, отмечает эксперт. 
COVID-19 — новая и пока что плохо изу-
ченная болезнь, непонятно, насколько 
эффективным окажется то или иное ле-
чение. Поэтому все подсчеты частных 
медучреждений могут быть лишь при-
близительными, говорит господин Шу-
ляк. Многие игроки рынка посчитали 
невыгодным для себя начинать прием 
пациентов с коронавирусной инфекци-
ей. Негативным для принятия такого 
решения фактором эксперт считает пси-
хологический момент: неизвестно, как 
прием пациентов с COVID-19 отразится 
на репутации компании,— не исключе-
но, что впоследствии потребители бу-
дут бояться посещать такую клинику, 
опасаясь заражения •

Многие игроки рынка посчи- 
тали невыгодным для себя  
начинать прием пациентов  
с коронавирусной инфекцией
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азвитие специализированных пансионатов для пожилых людей — общемировая тенденция. Соглас-
но расчетам Knight Frank, в прошлом году в строительство домов престарелых в Ев-
ропе инвесторы суммарно вложили более €6,5 млрд, в то время как до 2015 года это 
значение не превышало €3 млрд. При этом 33% инвестиций в этот сегмент при-
шлись на Великобританию, 25% — на Германию и 10% — на Францию. России в спи-
ске стран, где строительство специализированных коммерческих учреждений вос-
требовано, пока нет. Согласно оценкам властей, в стране действуют около 1,6 тыс. 
пансионатов для пожилых людей, при этом 90% из них — государственные, конста-
тирует гендиректор пансионата «Идиллия» Виталий Смирнов. Большинство суще-
ствующих негосударственных заведений, по его оценкам, располагаются в Москве 
и Подмосковье (около 90 объектов), несколько работают в Санкт-Петербурге и Ле-
нинградской области. В регионах, по мнению господина Смирнова, этот рынок 
практически не развит: в городах-миллионниках работают по два-три заведения.

Сдерживающие факторы
Управляющий партнер Knight Frank Алексей Новиков поясняет, что сейчас рынок 
частных домов престарелых в России действительно практически не развит. Он от-
мечает, что его рост сдерживает, в частности, комплекс технических моментов. Пан-
сионат для пожилых людей — учреждение с серьезной социальной функцией, отно-
сящейся к здравоохранению. «Присутствует много рисков: и финансовой, и уголов-
ной, и особенно гражданской ответственности»,— перечисляет господин Новиков. 
Важной проблемой он называет недостаточно развитое законодательство, которое 
контролирует работу частных игроков. Считается, что это функция государства. 
«И здесь инвесторам в данный сектор приходится идти на риск и фактически быть 
трендсеттерами рынка в целом»,— рассуждает эксперт. Господин Новиков добавля-
ет, что в России развитие домов престарелых сдерживает низкая стоимость услуг си-
делок, которых родственники предпочитают нанимать в индивидуальном порядке.

Вице-президент Moscow Sotheby’s International Realty Елена Мариничева назы-
вает главным препятствием развития домов престарелых в России менталитет: от-
правка человека в такое учреждение до сих пор равносильна изгнанию из семьи. 
На этом фоне, по ее словам, на Западе инвесторы воспринимают проекты пансио-
натов как инвестиционно привлекательные, активно вкладываясь в них, в то вре-
мя как на территории России они представляются рискованными. Госпожа Мари-
ничева ждет, что появление на отечественном рынке нескольких профессиональ-
ных игроков, девелоперов и управляющих компаний займет не меньше трех-пяти 
лет. Директор департамента мониторинга рынка и оценки Savills Анатолий До-
вгань отмечает, что инвесторов в первую очередь пугает невозможность в последу-
ющем перепродать такой актив: любой арендный проект предполагает меньшую 
доходность, чем классическая продажа жилья.

Культурные традиции действительно не всегда парализуют развитие рынка. Так, 
в Китае, согласно оценкам господина Довганя, в 90% случаев уход за престарелыми 
родственниками осуществляется в рамках семьи, но рынок коммерческих домов 
престарелых остается одним из самых больших в мире: сейчас в них проживают 
92 млн человек старше 70 лет. За следующие десять лет показатель должен вырасти 

до 147 млн человек. Господин Довгань 
указывает, что в стране действуют раз-
личные формы жилья для престаре-
лых, популярный вариант — дома в ку-
рортном стиле недалеко от мегаполи-
сов. В Великобритании, по его словам, 
жилье для пенсионеров в большей сте-
пени ориентировано на городских 
пенсионеров, оно обычно предполага-
ет продажу с надбавкой в цене, кото-
рая позволяет полностью окупить ком-
мунальные и другие услуги на долгий 
срок вперед.

Новые старые
Доля пожилого населения растет. 
Согласно прогнозам ООН, в 2050 году 
в мире будет 2,1 млрд пенсионеров — 
показатель вырастет почти вдвое, до-
стигнув 22% от общей численности на-
селения планеты. В России, согласно 
прогнозам Росстата, серьезных изме-
нений не произойдет: если в 2021 го-
ду, по расчетам ведомства, с высокой 
долей вероятности 25,3% граждан бу-
дут старше трудоспособного возраста, 
то к 2036 году значение составит 24,7%. 
При этом господин Новиков констати-
рует, что пока в России на пенсию вы-
ходят преимущественно люди, сфор-
мировавшие жизненный опыт в пери-
од жизни в СССР, когда передача род-
ственника в дом престарелых прирав-
нивалась к социально табуированно-
му действию. Но, по его словам, «новы-
ми старыми» будут постепенно стано-
виться люди поколения Х, привыкшие 
к комфортной жизни.

ТЕКСТ �Александра  
Мерцалова
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 ПЛАНЫ НА СТАРОСТЬ
СКОЛЬКО СТОИТ СОДЕРЖАНИЕ В ДОМЕ ПРЕСТАРЕЛЫХ

В связи с ростом продолжительности жизни и старе-
нием населения в Европе дома для пожилых стано-
вятся все более востребованными и привлекатель-
ными для инвесторов. В России активное их распро-
странение ограничивает традиция заботиться о стар-
шем поколении в кругу семьи. Тем не менее экспер-
ты прогнозируют развитие направления рынка, 
в первую очередь — за счет учреждений, оказываю-
щих медицинские услуги. «Деньги» выяснили, 
сколько стоит жизнь в доме для пожилых людей.
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Анатолий Довгань указывает, что 
на Западе традиционно считается, что 
старость начинается в 65 лет. Это пред-
полагает завершение карьеры, начало 
периода путешествий и покоя. Но эта 
группа становится все более экономи-
чески активной. Так, в развитых стра-
нах, согласно расчетам эксперта, сред-

няя продолжительность жизни состав-
ляет 82 года, а к 2040 году, по прогно-
зам, достигнет 85 лет. Россия от этих 
значений пока отстает. Так, согласно 
данным Минздрава, в 2019 году в сред-
нем по стране этот показатель составил 
73,4 года. В Росстате ранее прогнозиро-
вали, что к 2035 году этот показатель 

должен вырасти до 79,1 года. «Пожи-
лые люди — растущая демографиче-
ская группа, которая активно осваива-
ет новый образ жизни и ищет каче-
ственное жилье со всеми удобства-
ми»,— указывает он.

Виталий Смирнов не сомневается, 
что спрос на услуги частных пансио-
натов для пожилых людей будет ра-
сти: сейчас новые государственные уч-
реждения практически не строятся, 
а номерной фонд многих действую-
щих объектов устаревает, в то время 
как численность пожилого населения 
растет. Согласно расчетам НП «Мир 
старшего поколения», потребность 
в местах в специализированных уч-
реждениях сейчас действительно есть 
у 630 тыс. пожилых людей в России, 
а обеспечены только 270 тыс. «При 
этом далеко не всех устраивает каче-
ство государственных услуг, многие 
готовы уходить в коммерческий сек-
тор»,— замечает господин Смирнов.

Российские условия
Алексей Новиков указывает, что, соглас-
но данным статистки, чаще всего реше-
ние о размещении пожилых родителей 
в специализированных пансионатах 
принимают взрослые дети, преимуще-
ственно — старшие дочери. «Они уже 
понимают, что дома престарелых — 
не заведения, где „доживают“ свои дни, 
а профессиональный уход, уровнем вы-
ше, чем тот, который можно оказать 
в одиночестве в городской квартире, 
так как большую часть жизни прожили 
после перестройки, ездили за границу 

и более современно относятся к домам 
престарелых»,— рассуждает он.

Согласно действующему законода-
тельству, размещение в доме престаре-
лых в принципе не может быть бес-
платным. Тариф для социальных уч-
реждений составляет 75% от среднего 
дохода постояльца, не имеющего ни-
кого на обеспечении, в случае пожи-
лых людей — пенсии. По оценкам ре-
сурса «Пансионы.ру», в среднем в Рос-
сии размещение в частном учрежде-
нии стоит 25–40 тыс. руб. в месяц. 
Часть этих средств также может ком-
пенсироваться в счет пенсии, а недо-
стающая сумма вносится родственни-
ком или самим постояльцем — напри-
мер, за счет сдачи в аренду принадле-
жащей недвижимости.

Виталий Смирнов поясняет, что стои-
мость размещения в пансионатах для 
пожилых людей варьируется в зависи-
мости от наличия дополнительных ус-
луг, уровня комфорта и технической ос-
нащенности учреждения. Но в среднем, 
по его оценкам, потребители готовы 
платить 2–2,5 тыс. руб. за базовое разме-
щение в сутки. Стандартный набор ус-
луг сейчас включает в себя проживание, 
питание, контроль за состоянием здоро-
вья, процедуры и организацию досуга.

Дополнительным источником затрат 
могут стать расходы на медицинские 
услуги: пансионаты часто предлагают 
программы реабилитации после пере-
несенных травм и заболеваний. Так, со-
гласно оценкам, приведенным на сай-
те Senior Group, если стоимость разме-
щения в пансионатах по программе 
индивидуального ухода начинается 
от 5 тыс. руб. в день, восстановления — 
от 8 тыс. руб., активной реабилита-
ции — 10 тыс. руб., окончательная сто-
имость зависит от набора услуг. В сети 
пансионатов «Теплые беседы» предус-
мотрено три тарифа. Базовый подходит 
для самостоятельных пожилых людей 
и включает полное бытовое обслужива-
ние, питание пять раз в день, ортопеди-
ческие кровати, врачебный контроль, 
отдых на свежем воздухе и пр. Стои-
мость тарифа в зависимости от пансио-
ната — от 900 до 2 тыс. руб. в сутки. 
Уход за лежачими включает все услуги 
базового тарифа, а также услуги кругло-
суточной сиделки, специальные матра-
сы, массаж и программу восстановле-
ния и стоит 1,1–2 тыс. руб. в сутки. При-
мерно в такую же цену обойдется раз-
мещение пенсионеров с проблемами 
памяти и деменцией (в перечень услуг 
входят специальные программы по за-
медлению деменции). Виталий Смир-
нов в ближайшей перспективе прогно-
зирует увеличение интереса именно 
к пансионатам, предлагающим меди-
цинские условия. Такие учреждения, 
по его словам, сейчас создают потенци-
ал для развития рынка в России •

ОБЩАЯ ЧИСЛЕННОСТЬ РОССИЯН,
ПОЛУЧАЮЩИХ ПЕНСИЮ ПО СТАРОСТИ
(ТЫС. ЧЕЛОВЕК*) 
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Англия. Королевские бонусы
Англии времен позднего Средневековья труд врача мог оплачиваться несколькими способами. Су-

ществовала система, чем-то похожая на медицинское страхование. Крупные фео-
далы (вплоть до короля) и высокопоставленные священнослужители платили ква-
лифицированным докторам определенную сумму ежегодно. Врач был обязан ока-
зать медицинскую помощь такому пациенту в случае необходимости.

Гилбертус Англикус (Гильберт Англичанин, ок. 1180–1250), автор трактата 
«Compendium Medicinae», обобщающего все медицинские знания того времени, 
в конце XII века получал от графа Лестера 100 шиллингов в год.

Терапевт магистр Джон в 1248 году получал от аббата Роберта, настоятеля Тьюк-
сберийского монастыря, 20 шиллингов ежегодно.

В 1236 году магистр Ральф из Некетона, незадолго до того поступивший на 
службу к королю Генриху III, получал 50 марок в год, а позднее плата выросла 
вдвое. Магистр Генри из Саксби, хирург того же монарха, вначале получал 
10 фунтов в год из казны, потом был одарен землей, дающей такой же доход.

Питер (Пьер) из Жонзака 20 лет про-
служил Генриху III. За это время сум-
ма, которую он получал ежегодно, вы-
росла с 5 до 40 фунтов.

Магистр Симон из Бове, врач коро-
ля Эдуарда I Длинноногого (правил 
в 1272–1307 годах), получал по 10 фун-
тов в год. Король купил ему особняк 
в Лондоне за 240 фунтов.

Уроженец Италии королевский ле-
карь Пансиус из Контроне служил пра-
вившим в XIV столетии Эдварду II 
и Эдварду III. Его ежегодный доход вы-
рос с первоначальных 25 фунтов до 
100 фунтов. Он получал государствен-
ные должности и земли. Ему было раз-
решено вывозить из Англии шерсть на 
продажу без уплаты налогов. Правда, 
при этом Эдуард III постоянно одалжи-
вал у него деньги, так что к концу жиз-
ни король задолжал лечащему врачу 
4000 фунтов.

В свите английского короля Генри-
ха V во время вторжения во Францию 
в 1415 году присутствовал врач короля 
Николас Колнет, два хирурга — Томас 
Морстеде и Уильям Бредвордайн — 
и еще 12 ассистентов. Колнет и Мор-
стеде в придачу к обычному жалова-

ТЕКСТ Алексей Алексеев
ФОТО �DeAgostini/ 
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О цене медицинских услуг в Средние века известно 
мало. Сохранившиеся документы в основном каса
ются тех, кто лечил королей, крупных феодалов, 
высокопоставленных церковников. Но даже немно-
гие дошедшие до нашего времени свидетельства 
указывают на то, что между медициной XII–XV веков 
и медициной наших дней больше общего, чем можно 
было подумать. «Деньги» изучили документы.

ДЕНЬГИ  
В СРЕДНЕВЕКОВОЙ 
АНГЛИИ

C норманнского завоевания 
в 1066 году до денежной рефор­
мы 15 февраля 1971 года 1 фунт 
стерлингов равнялся 20 шиллин­
гам, а 1 шиллинг — 12 пенсам.
Марка в Средние века использо­
валась в качестве счетной едини­
цы, такой английской монеты 
не существовало. 1 марка равня­
лась 2/3фунта, то есть 160 пенсам 
(или 13 шиллингам и 4 пенсам).
В 1300 году слуга (служанка) или 
свинопас получали по 1 фунту 
в год. Плотник — 3–4 фунта в год, 
его подмастерье — 2 фунта, 
бондарь — 3 фунта, каменщик — 
5–8 фунтов, главный оружейник — 
16 фунтов, адвокат высшего 
ранга — до 300 фунтов. 
В начале XIV века за 1 пенс можно 
было купить 6 селедок, или 6 ми­
ног, или 2 дюжины куриных яиц, 
или пол-литра качественного 
вина, или 3 литра доброго эля. 
За 6 пенсов — гуся. За 6 шиллин­
гов — тушу коровы. За шиллинг — 
тушу барана или 5 гусей.

 ЦЕЛИТЕЛЬНОЕ ПРИДВОРСТВО
СКОЛЬКО ЗАРАБАТЫВАЛИ СРЕДНЕВЕКОВЫЕ ВРАЧ
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нью в размере 100 марок в год получа-
ли на континенте «командировоч-
ные» — 12 пенсов в день. Обоих вра-
чей сопровождали лучники и асси-
стенты. Ассистенты получали 20 марок 
в год и 6 пенсов в день на жизнь. Оба 
врача могли брать пленных и захваты-
вать добычу, но, если стоимость добы-
чи превышала 20 фунтов, треть необ-
ходимо было отдать королю.

Кроме ежегодной платы существо-
вала и плата за конкретный визит. Со-
хранились упоминания, что в 1161 го-
ду некий терапевт по имени Ральф по-
лучил от епископа Лондона 14 шил-
лингов 3 пенса. Магистр Джон де Бо-
шан в 1223 году получил 3 марки из 
королевской казны за вызов к кузине 
короля Элеоноре в замок Корф в граф-
стве Дорсет. В эту сумму вошла ком-
пенсация за лошадь, скончавшуюся на 
обратном пути из замка в Лондон. Ма-
гистр Джон Гайрберд в 1289 году был 
вызван к епископу Херефорда и полу-
чил за свой визит от священнослужи-
теля 6 шиллингов 8 пенсов, еще 6 пен-
сов было уплачено его ассистенту.

У медиков были и дополнительные 
возможности заработка. Так, многие 
медики-священнослужители в каче-
стве награды получали бенефиции — 
доходные должности при храме. На-
пример, в 1251 году магистр Питер 
де Гловерния получил два бенефиция 
в городе Глостер, приносившие ему 
15 и 8 марок в год соответственно.

Популярны были ценные подарки. 
Король Генрих III в 1260 году назначил 
своего хирурга Томаса Везехема управ-
ляющим лесом Каннок, а также коро-
левским советником. Годом позже Ген-
рих III пожаловал своего терапевта ма-
гистра Крассина мантией. Магистру 
Хьюго из Инсулы, терапевту сына коро-
ля, королевские портные сшили пла-
тье. Раймонд Бариамундо, врач Элеоно-
ры Прованской, супруги Генриха III, од-
нажды получил несколько дубов из ко-
ролевского леса — на дрова и пилома-
териалы.

Короли платили лекарям мехами, 
рыбой, дичью, вином, освобождением 
от налогов при торговых сделках, от 
военной службы, от обязанности при-
сяжного в суде. 

Джон Гаддесден (ок. 1280–1361), ав-
тор медицинского трактата «Rosa 
Anglica», прототип доктора медицины 
из «Кентерберийских рассказов» Чосе-
ра, призывал коллег всегда брать пла-
ту авансом. Гаддесден был известен 
тем, что для бедняков изготавливал бо-
лее дешевые аналоги лекарств для бо-

гатых. Удивительным образом деше-
вые лекарства помогали от хворей не 
хуже дорогих.

Джон Ардерн (1307–1392), один из 
первых (по времени и таланту) англий-
ских средневековых хирургов, считал, 
что все представители профессии 
должны придерживаться рекомендо-
ванной стандартной платы за опреде-
ленную операцию. При этом плату сле-
довало дифференцировать в зависимо-
сти от достатка пациента. При чесотке 
Джон Ардерн брал 20 шиллингов за од-
нократное втирание ртутной мази. 
«Я много раз это делал и заработал 
этим много денег, я получал 20 шил-
лингов за один раз»,— писал он.

Джон Ардерн был специалистом по 
лечению fistula in ano (по современной 
терминологии — кисты копчика), весь-
ма распространенного среди рыцарей 
недуга, сильно мешающего езде верхом. 
За такую операцию он предлагал взи-
мать следующую плату. С богатых и знат-
ных клиентов — 100 марок или 40 фун-
тов плюс мантия для врача плюс ежегод-
ная выплата по 5 фунтов до конца жиз-
ни клиента. С «меньших людей», то есть 
с пациентов с меньшим достатком,— 40 
фунтов или 40 марок без дополнитель-
ных плат. Но в любом случае никак не 
менее 100 шиллингов. «Я никогда в жиз-
ни не брал менее 100 шиллингов за ле-
чение этой болячки»,— писал Ардерн.

Схема оплаты явно нуждается в рас-
шифровке. Максимальная плата — 
100 марок, то есть 66 фунтов 13 шил-
лингов 4 пенса. Альтернативный вари-
ант — 40 фунтов плюс мантия плюс 
5 фунтов ежегодно до конца жизни па-
циента. Мантия могла стоить от 6 шил-
лингов до 10 фунтов. Смысл пожиз-
ненной рассрочки таков — пациенту 
кажется, что он получает от хирурга га-
рантию того, что будет жить еще дол-
го. С другой стороны, врач дает по-
нять, что предпочитает получить пла-
ту сразу. Учитывая размеры подобных 
гонораров, не удивительно, что у вра-
чей нередко возникали проблемы 
с получением платы с пациента.

Франция.  
Мужчины и женщина
Неплохо жилось терапевтам и хирур-
гам и при французском королевском 
дворе. Эрсенда Французская (даты жиз-
ни неизвестны), одна из самых знаме-
нитых женщин-врачей Средневековья, 
занимала должность королевского хи-
рурга при дворе Людовика IX Святого 
(правил в 1226–1270 годах), была пови-
тухой королевы Маргариты Прован-
ской и женой королевского аптекаря 
Жака. Эрсенда сопровождала королев-

В 1348 году итальянский город 
Орвието нанял чумного доктора 
Маттео фу Анджело с годовым 
жалованьем в 200 флоринов, что 
в четыре раза превышало годо-
вой гонорар обычного доктора

Врачебный консилиум 
у постели больного. 
Витраж Кентерберий-
ского собора, XIV векDEAGOSTINI / GETTY IMAGES
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скую чету во время крестового похода 
в Палестину. В 1250 году в Палестине 
король повелел выплачивать Эрсенде 
12 денье в день до конца ее жизни.

Хирург Пьер де Суассон, занявший 
место Эрсенды после ее ухода с коро-
левской службы, в 1252 году получал 
20 парижских ливров в год. Два его ас-
систента получали по 2 су в день каж-
дый. Самому де Суассону в придачу 
к его окладу полагалось по 6 су в день 
в те дни, когда его вызывали к королю.

Цирюльник Жан получал 6 денье 
в день в 1261 году. Королевские хи-
рурги Пьер де ла Брос и Гийом де Салу 
получали в том же 1261 году по 24 де-
нье в день. За несколько лет до смерти 
Людовика Святого Пьер де ла Брос 
был назначен королевским советни-
ком и великим камергером Франции. 
Он продолжал занимать эти должно-
сти и при следующем короле — Фи-
липпе III Смелом. После неожидан-
ной смерти сына Филиппа де ла Брос 
обвинил королеву в отравлении на-
следника престола, но впоследствии 
был сам признан виновным в оговоре 
и повешен.

Испания. Штрафы
Королевство Валенсия, созданное в XIII 
веке в результате Реконкисты, в XIV 
столетии переживало бурный рост. 
Росло и число медицинских специали-
стов. Если в начале XIV века в Вален-
сии практиковало 26 терапевтов и 19 
хирургов (39 христиан и 6 евреев), то 
к концу века — 59 терапевтов и 38 хи-
рургов (85 христиан, 8 евреев и 4 мав-
ра). Население королевства составляло 
тогда примерно 230 000 человек. Око-

ло двух третей жителей были мавра-
ми, 5–10% евреями, остальные — хри-
стианами. Почти все медики жили 
в столице королевства или ближай-
ших окрестностях и обычно обслужи-
вали единоверцев.

Кроме терапевтов и хирургов меди-
цинские услуги предоставляли ци-
рюльники, а лекарствами торговали 
аптекари. В 1325–1334 годах число ап-
текарей в городе колебалось от 16 до 
24, цирюльников — от 16 до 19.

В своде законов королевства, приня-
том в 1329 году, были описаны много-
численные меры регулирования ме-
дицинской профессии. Заниматься 
медициной можно было, только имея 
лицензию. Для ее получения — сдать 
экзамен или предоставить документы 
о четырехлетнем обучении врачебно-
му делу и рекомендации уважаемых 
практикующих врачей.

Тем, кто занимался терапией или 
хирургией, не пройдя такой экзамен, 
грозил штраф в размере 100 золотых 
маработино. Если нарушитель был 
цирюльником, размер штрафа состав-
лял 50 золотых маработино. Женщи-
нам за занятия медициной грозила 
публичная порка, хотя им было разре-

ДЕНЬГИ  
СРЕДНЕВЕКОВОЙ  
ФРАНЦИИ

Французская денежная система была 
схожа с английской. 1 ливр равнялся 
20 су, а 1 су равнялся 12 денье.
В начале XIV века кузнец зарабаты-
вал 4 денье в день. Пекарь — 2 су 
в неделю. В середине XIV века на 
уборке винограда платили в среднем 
4 су (сбор оплачивался дешевле, 
переноска корзин с собранным 
виноградом дороже). 
Королевский нотариус получал 
6 су в день. Высшие коронные чины 
(великий камергер, главный вино-
черпий) — 2000 ливров в год.
В середине XIV века батон хлеба 
весом около 1,3 кг стоил 10 денье. 
Литр вина — 5 денье. Килограмм 
ветчины — 2 су 5 денье. Килограмм 
перца — 8 су. Свинья — 1 ливр 5 су.

Медосмотр. Миниатюра  
из французского «Трактата  
о медицине» XV века

Прижигание ран. Миниатюра  
из «Хирургии» Роджера 
Салернского, Франция, XIV век

Один из величайших медиков  
своего времени, Саличето  
призывал врачей не заводить 
слишком много друзей среди  
мирян, потому что потом с них  
сложно будет брать деньги
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шено оказывать помощь другим жен-
щинам и детям, но не давая им при 
этом лекарственные снадобья. Штраф 
предполагалось взимать за каждый 
случай нарушения законов. При этом 
треть денег должна была поступать 
в городскую казну, треть получал суд, 
треть — заявитель.

Рецепты на лекарства следовало вы-
писывать на понятном простым людям 
языке (не на латыни), указывая обще-
известные названия и точные дозиров-
ки. Штраф — 10 золотых маработино.

Врачам запрещалось сотрудни-
чать с аптекарями, так как подобный 
союз должен был привести к росту 
цен как на услуги врача, так и на ле-
карства. Врачи должны были ежегод-
но приносить клятву в том, что не 
занимаются подобным сотрудниче-

ством. Штраф за нарушение состав-
лял 100 золотых маработино.

Также практикующие медики долж-
ны были поклясться , что пациенты 
будут исповедоваться им в грехах. Ес-
ли умирал пациент лекаря, не считаю-

щегося профессиональным врачом, 
это признавалось убийством по нео-
сторожности.

Судя по сохранившимся документам, 
в реальности штрафы были гораздо ни-
же. В 1384 году еврей Хаиме Бланкуа, не 

сдававший экзамен на занятие медици-
ной, был оштрафован на 100 су. Он об-
винялся в том, что за год практики мог 
заработать 3000 золотых мараведи. 
Цифра могла быть сильно завышена, 
учитывая, что в соседней Мурсии 
в 1407 году Юсеф Аксакес получил 
лишь 300. В 1390 году христианина Хен-
то Морката, занимавшегося хирургией 
без лицензии, оштрафовали на 22 су.

В 1324 году в суде Валенсии некий 
Хакме Лама, «называющий себя тера-
певтом», был обвинен в том, что в тече-
ние трех лет занимался медициной 
в столице королевства, не имея лицен-
зии. Согласно обвинению, он прини-
мал до 10 пациентов в день, около 
100 раз выписывал рецепты на латы-
ни, столько же раз делился платой с ап-
текарями. Процесс не состоялся. Хакме 
Лама заявил, что является принявшем 
постриг священнослужителем, а пото-
му не подлежит светскому суду. Кроме 
того, человек, обвинивший Хакме Ла-
му в нарушениях, в то же время сам яв-
лялся обвиняемым в другом престу-
плении — краже. В итоге суд над свя-
щенником-врачевателем без лицензии 
не состоялся.

Правила лекарей
Тем врачам, которые не получали оклад 
из королевской казны, нужно было 
правильно продавать свои умения.

Анри де Мондвиль (ок. 1260–1320), 
личный врач короля Франции Филип-
па IV Красивого, автор первой книги по 
хирургии на французском языке, клас-
сифицировал клиентов следующим об-

ДЕНЬГИ  
В СРЕДНЕВЕКОВОЙ  
ВАЛЕНСИИ

Мараведи (маработино) — монета Ис-
пании и Португалии. Первоначально 
чеканилась из золота Альморавидами 
по образцу золотого арабского дина-
ра, потом король Кастилии Альфонс VIII 
стал чеканить собственную монету 
с меньшим содержанием золота. В XIV 
веке мараведи чеканились только из 
биллонного сплава, а золотой мараве-
ди стал счетно-денежным понятием.
1 золотой мараведи равнялся 6 вален-
сианским су. 1 су равнялся 12 динеро.
В конце XIV века в Валенсии город-
ской юрист получал 800–1000 су 
в год, член городского совета — 
1000 су в год, трубач — 120–180 су 
в год. Богатый рантье мог получать 
ренту до 1000 су в год.
Корова стоила около 60 су, осел — 
около 70, мул — около 180.

Гаддесден был известен тем,  
что изготавливал более дешевые 
аналоги лекарств для бедных. 
Удивительным образом дешевые 
лекарства помогали от хворей 
не хуже дорогих

Офтальмологическая операция. 
Миниатюра из «Истории 
медицины», Франция, XVI век
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разом: «Первая категория — это нищие, 
которых следует лечить бесплатно; вто-
рая категория — те, у кого есть неболь-
шой достаток, так что они могут посы-
лать в подарок домашнюю птицу 
и дичь. Третья категория — друзья 
и родственники, которые не платят 
фиксированную плату, но присылают 
провизию или подарки в знак благо-
дарности, но не деньги. Есть также та-
кая категория, представители которой 
известны как плохие плательщики, ку-
да относится наша знать и их домаш-
ние, государственные служащие, судьи, 
бейлифы и юристы, которых мы обяза-
ны лечить, поскольку не можем нане-
сти им обиду. (Фактически чем дольше 
мы лечим таких людей, тем больше те-
ряем. Лучше всего лечить их как можно 
быстрее и давать им лучшие лекарства.) 
Наконец, есть категория тех, кто платит 
полностью и авансом, поэтому им нель-
зя давать заболеть, так как мы получаем 
плату за то, чтобы они были здоровы».

Еще одно мудрое высказывание Ан-
ри де Мондвиля: «Хирург должен при-
нимать в расчет три вещи, когда паци-
ент приходит к нему договориться 
о плате за операцию. Во-первых, свой 

статус. Во-вторых, статус клиента. 
В-третьих, тяжесть болезни».

Королевскому хирургу известны да-
же были до сих пор применяемые пси-
хологические приемы. Он советовал 
коллегам называть очень крупную сум-
му, но снижать ее в зависимости от об-
стоятельств. Богачу можно было ска-
зать: «За такую операцию платят 100 
фунтов». Если пациент шокирован, сле-
довало продолжить так: «Но это не зна-
чит, что с вас я возьму столько». И после 
этого снизить цену до приемлемого 
для обоих уровня. Де Мондвиль совето-
вал не назначать слишком низкую 
ставку, считая, что с профессиональной 
точки зрения лучше отказаться от де-
нег, чем оценить свой труд дешево. 
И еще один совет де Мондвиля. 

У пациента нужно было создать впе-
чатление, что у врача нет других ис-
точников дохода, кроме его профес-
сии, что лекарства и инструменты сто-
ят очень дорого, что в последнее вре-
мя заработки представителей других 
профессий сильно выросли. 

Богатых следовало лечить за высо-
кую плату, бедных — бесплатно. 

Полезные советы коллегам давал 
и итальянский хирург Гульельмо да Са-
личето (1210–1277), один из величай-
ших медиков своего времени и нова-
тор (он использовал скальпель вместо 
прижигания, а также первым высту-
пил за сохранение яичка в ходе опера-
ции по поводу паховой грыжи). Сали-
чето призывал врачей не заводить 
слишком много друзей среди мирян, 

потому что потом с них сложно будет 
брать деньги. Также он призывал не со-
вершать краж в домах пациентов, что-
бы не подрывать авторитет медицин-
ской профессии. 

Крупный гонорар де Саличето счи-
тал подтверждением авторитета вра-
ча и уверенности пациента. При этом 
он призывал лечить бедняков бес-
платно, так как это идет на пользу 
репутации лекаря.

Французский хирург Ги де Шолиак 
(ок. 1298–1368), врач Авиньонского 
папства, служивший лейб-медиком 
при трех папах римских, описывал 
идеального представителя своей про-
фессии так: «Он должен быть прия-
тен. Смел, когда безопасно, осторо-
жен, если есть опасность. Избегать 
дурных лекарств и приемов. Он дол-
жен быть любезен с пациентами, 
добр к товарищам, мудр в своих про-
гнозах. Он должен быть целомудрен-
ным, трезвым, сострадательным и ми-
лосердным. Не быть алчным, не быть 
вымогателем денег; он должен взи-
мать умеренную плату в соответствии 
с проделанной работой, достатком па-
циента, результатом и чувством соб-
ственного достоинства».

Надбавка  
в период пандемии
В XIV веке произошла пандемия чумы, 
пик которой в Европе пришелся на 
1347–1351 годы. По разным оценкам, 
в Европе, Азии и на севере Африки 
умерло от 75 млн до 200 млн человек. 
В Европе умерло, по разным оценкам, 
30–60% населения.

В условиях пандемии врачи могли 
рассчитывать на повышенную оплату. 
В 1348 году итальянский город Орвие-
то нанял чумного доктора Маттео фу 
Анджело с годовым жалованьем в 200 
флоринов, что в четыре раза превыша-
ло годовой гонорар обычного доктора.

Высокие заработки чумных докторов 
сохранились и после того, как эпиде-
мия пошла на спад. Так, Джованни де 
Вентура, недавний выпускник местно-
го университета, в 1479 году заключил 
контракт с городом Павия на лечение 
больных чумой. Ему было предоставле-
но бесплатное жилье и зарплата в раз-
мере 30 флоринов в месяц, примерно 
в пять-шесть раз выше средней зарпла-
ты ремесленника. По окончании кон-
тракта ему также полагалось выходное 
пособие в размере двух месячных зар-
плат. При этом де Вентура не мог брать 
платы с пациентов, только их добро-
вольные пожертвования •

Многие медики-священно- 
служители в качестве награды 
получали бенефиции — доходные 
должности при храме

Доктор изучает сердце.  
Миниатюра из «Трактата  
о медицине» Альдебранда  
Флорентийского, Италия,  
XIV век
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ТЕКСТ Екатерина Зиборова
ФОТО �предоставлены 

пресс-службами марок
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Chopard, часы Lunar  
One Perpetual Calendar, 43 мм, 
розовое золото, механизм  
с автоматическим подзаводом, 
запас хода 65 часов

De Bethune, часы DB25 QP, 
44 мм, белое золото, механизм 
с автоматическим подзаводом, 
запас хода 5 дней

Blancpain, часы Quantieme 
Complet, 38 мм, розовое золото, 
механизм с автоматическим 
подзаводом, запас хода  
100 часов 

F.P. Journe, часы Classique 
Quantieme Perpetuel, 42 мм,  
розовое золото, механизм  
с автоматическим подзаводом, 
запас хода 160 часов

IWC, часы Portugieser Perpetual 
Calendar, 42 мм, розовое  
золото, механизм с автомати­
ческим подзаводом, запас хода 
60 часов

Patek Philippe, часы Grand 
Complications 5159G, 38 мм, 
белое золото, механизм  
с автоматическим подзаводом, 
запас хода 45 часов

Ulysse Nardin, часы Classic 
Perpetual Ludwig, 41 мм, сталь, 
механизм с автоматическим  
подзаводом, запас хода 48 часов

Montblanc, часы Heritage Spirit 
Perpetual Calendar Sapphire, 
39 мм, розовое золото,  
механизм с автоматическим 
подзаводом, запас хода 42 часа
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 ВМЕСТЕ НАВСЕГДА
О ЧАСАХ С ФУНКЦИЕЙ ВЕЧНОГО КАЛЕНДАРЯ

нительных дисплеях, а по-
казания вечного указателя 
фазы Луны отклонятся от ак-
туальной траектории движе-
ния Луны на 1 день лишь 
через 577 лет и 6 месяцев.

Первый вечный кален-
дарь Ulysse Nardin в 1996 го-
ду создал Людвиг Охслин — 
гений часового мира, про-
славившийся умением 
упрощать сложные механиз-
мы. Именно он предложил 
делать корректировку пока-
зателей даты как вперед, так 
и назад при помощи только 
одной заводной головки, 
а сам механизм собирать 
из меньшего количества де-
талей. Сегодняшняя модель 
Classic Perpetual Ludwig — 
знак уважения первой ле-
гендарной модели. 

Главные достоинства веч-
ного календаря F.P. Journe 
Quantieme Perpetuel — от-
личная читаемость и про-
стота в использовании. 
Окошки указателей дня не-
дели и месяца и большое 
двойное окно указателя 
даты — изюминка часов 
Франсуа-Поля Журна. Мгно-
венное переключение ука-
зателей происходит посред-
ством остроумной системы, 
накапливающей энергию 
и отдающей ее в момент 
смены даты, дня недели 
или месяца, притормажи-
вая в самом конце враще-
ние дисков.

Механизм вечного кален-
даря часов Montblanc можно 
увидеть через прозрачный 
циферблат из тонирован
ного сапфирового стекла. 
На циферблате виден и нео-
бычный указатель фаз Луны. 
Диск, при помощи которого 
отображаются лунные фазы, 
частично перекрыт прозрач-
ным диском с матовым узо-
ром. Создаваемая таким об-
разом «затемненная» поверх-
ность позволяет легко отли-
чать текущую фазу Луны 
от следующей и в то же вре-
мя визуально выделяет два 
золотых лунных диска, дви-
жущихся по звездному небу. 
Интересный лунный указа-
тель стоит и в часах Chopard 
L.U.C Lunar One, а De Bethune 
свой сферический индика-
тор фаз Луны в механизме 
с пятидневным запасом хода 
даже запатентовали •

По григорианскому календарю, как все помнят, год 
состоит из 365 дней, месяцы — из 31, 30 или 28 дней. 
Раз в четыре года в феврале бывает 29 дней. Многие 
десятилетия часовщики пытались создать механизм, 
максимально точно учитывающий все календарные 
особенности, то есть показывающий точную дату, 
день недели, месяц и фазы Луны, при этом требую-
щий минимальной корректировки. Чтобы достичь 
такого результата, механизм должен обладать «памя-
тью» на 1461 день (или 4 года). Обычно «вечники» 
работают на дифференциальной колесной системе, 
приводимой в движение часовым колесом и состоя-
щей из нескольких сотен колес, рычагов и пружин. 
Маленькое зубчатое планетарное колесо, соединен-
ное с колесом отсчета месяцев, совершает полный 
оборот за четыре года. На четвертом годе система 
показывает 29 февраля перед переключением 
на 1 марта. Подобно Луне, вращающейся вокруг 
Земли, это планетарное колесо также вращается 
вокруг собственной оси.

Современным вечным календарям ручная коррек-
тировка потребуется лишь 1 марта 2100 года — но не 
из-за несовершенства конструкции, а по причине ал-
горитма григорианского календаря, согласно которо-
му каждый четвертый сотый год не является високос-
ным. Неудивительно, что функция вечного календаря, 
это полезное и технически продуманное усложнение, 
считается одним из шедевров часового искусства.

Blancpain возродили традицию добавлять в пол-
ный календарь индикатор фаз Луны в 1983 году. 
Новые Villeret Quantieme Complet внешне представ-
ляют собой редизайн той самой модели, внутри ко-
торой установлен полностью мануфактурный меха-
низм с четырехдневным запасом хода. При разра-
ботке модели IWC Portugieser Perpetual Calendar си-
стема вечного календаря была впервые интегриро-
вана в корпус диаметром всего 42 мм. Указатели да-
ты, месяца и дня недели размещены на трех допол-

Среди всех классических часовых 
усложнений вечные календари 
— одно из самых технически се-
рьезных. Коллекционеры любят 
их за способность показывать точ-
ное время на протяжении 100 лет 
и считают гордостью коллекции. 
Часы с вечным календарем — 
удовольствие не из дешевых, 
но тем выше их инвестиционная 
ценность. В кризисные времена 
это едва ли не главная причина 
для приобретения дорогостояще-
го предмета роскоши.
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