
— рейтинг —

Тихая гавань
Российская банковская система адап-
тировалась к работе в условиях санк-
ций и не испытывает особенно серь-
езных проблем, говорят эксперты.

«Российские банки и вся финан-
совая система доказали свою устой-
чивость, адаптировались и продол-
жают работу в новых условиях»,— го-
ворит руководитель блока рознич-
ного бизнеса Московского кредит-
ного банка Алексей Охорзин. При 
этом он выделяет ряд тенденций те-
кущей ситуации: ключевая ставка 
снижается со второго квартала, клас-
сические банковские продукты, та-
кие как вклады и накопительные 
счета, снова востребованы населе-
нием, кредитование растет хороши-
ми темпами, развивается цифрови-
зация финансовых услуг.

В текущем году российская бан-
ковская система достаточно успеш-
но прошла турбулентность благода-
ря как своевременным действиям 
Банка России, так и накопленной 
прочности за счет рекордной при-
были 2021 года (2,4 трлн руб.), счи-
тает управляющий по анализу бан-
ковского и финансового рынков 
ПСБ Дмитрий Грицкевич. Он отме-
чает, что принятые ЦБ и правитель-
ством меры поддержки хорошо за-
рекомендовали себя еще в 2020 году, 
когда введение кредитных каникул 
и программ реструктуризации из-за 
локдаунов позволили избежать мас-
сового банкротства предприятий 
и роста просроченной задолженно-
сти по кредитам физлиц. А послабле-
ния по резервам для банков оказали 
поддержку их капиталу, что позволи-
ло не останавливать процесс креди-
тования. С октября Банк России на-
чал постепенный выход из посла-

блений (были отменены послабле-
ния по валютному курсу и оценке ак-
тивов), напоминает аналитик, а не-
давно Сбербанк раскрыл показате-
ли своей деятельности по итогам ок-
тября: крупнейший банк страны вы-
шел в прибыль, заработав за десять 
месяцев 50 млрд руб.

«Банковская система, безусловно, 
достойно выдержала все испытания 
2022 года,— говорит вице-президент 
банка „Санкт-Петербург“ Дмитрий 
Шагардин.— Но впереди нас ждет, ве-
роятно, экономический спад в тече-
ние двух лет в условиях масштабной 
структурной перестройки. И клю-
чевой вопрос сейчас не в том, какие 
проблемы будут испытывать бан-
ковские кредитные портфели, а в са-
мой стратегии развития банков в но-
вой реальности». Из ключевых собы-
тий последнего времени он выделяет 
принятое в конце октября решение 
совета директоров Банка России со-
хранить ключевую ставку на уровне 
7,5% годовых, что позволяет сделать 
вывод о завершении на данном этапе 
цикла смягчения монетарной поли-
тики. «В целом денежно-кредитные 
условия оставались нейтральными, 

однако несколько ужесточились, не-
смотря на снижение ключевой став-
ки,— резюмирует банкир.— Это во 
многом связано с усилением геопо-
литической напряженности. На этом 
фоне выросли доходности ОФЗ, при-
остановилось снижение кредитных 
ставок, ужесточились неценовые ус-
ловия банковского кредитования. 
Одновременно банки повысили де-
позитные ставки, реагируя на пере-
ток средств населения с банковских 
вкладов в наличные рубли».

Потребительский подход
Как следует из статистических дан-
ных Банка России, динамика необе-
спеченного потребительского креди-
тования в третьем квартале перешла 
в положительную область (12,1% в го-
довом выражении против –6,9% во 
втором квартале и 0,5% в первом), хо-
тя остается почти вдвое слабее, чем 
годом ранее (22,8%). «Некоторые бан-
ки фиксируют восстановление выда-
чи потребительских кредитов в пер-
вой половине ноября по сравнению 
с аналогичным периодом прошлого 
месяца. По нашим оценкам, до кон-
ца года возможно дальнейшее улуч-

шение показателей по этому направ-
лению»,— говорит Алексей Охорзин.

Прирост портфеля потребкре-
дитов в банковской системе на ко-
нец третьего квартала относитель-
но уровня конца третьего квартала 
2021 года составил всего 5%, следу-
ет из данных ЦБ (годом ранее анало-
гичный показатель был выше 19%). 
По мнению Дмитрия Грицкевича, 
это связано как с наблюдавшимся 
весной ростом ставок, так и с уже-
сточением требований банков к за-
емщикам. «На сегодня активная фа-
за снижения ключевой ставки завер-
шена, и до конца года ЦБ, скорее все-
го, оставит ее на уровне 7,5%, в сле-
дующем году ожидается ограничен-
ный потенциал снижения ставки 
(на 50 б. п.— до 7,0%)»,— предполага-
ет эксперт. Фактор частичной моби-
лизации, по его мнению, вероятно, 
окажет краткосрочный ограничен-
ный негативный эффект на рознич-
ное кредитование, поэтому он ожи-
дает, что сегмент потребительского 
кредитования продолжит восстанав-
ливаться и покажет рост примерно 
7% по итогам 2022 года и 13% в 2023 
году, что много ниже рекордного по-
казателя 2021-го (рост на 24%).

«Портфель потребкредитов вырос 
всего на 1,4% за десять месяцев 2022 
года, при этом положительный ме-
сячный прирост начался только со 
второго полугодия. По нашим оцен-
кам, по итогам 2022 года прирост 
портфеля будет в пределах 4–5%»,— 
говорит директор по банковским 
рейтингам агентства «Эксперт РА» 
Людмила Кожекина. По ее мнению, 
в следующем году розничное кре-
дитование по-прежнему будет огра-
ничено нестабильной геополити-
ческой и экономической обстанов-
кой и снижением доходов 
населения. 
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Российская банковская система неплохо проходит кризис: основные показатели роста, за исключением 
потребительского кредитования, почти вернулись к прошлогодним значениям или даже превысили их. 
Судя по прогнозам, в среднесрочной перспективе отечественный банковский сектор ждет замедление 
темпов роста, и это на фоне ужесточения — после периода ослабления — денежно-кредитной политики 
регулятора и оттока наличности из банков. В этих условиях сохранение и преумножение банками своих 
позиций будет зависеть от аутентичности принимаемых решений в условиях, когда цена ошибки выросла.

Выход на плато
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О том, как приоткрылась «замоч-
ная скважина» российской бан-
ковской отчетности и что удалось 
через нее разглядеть, а также 
о том, как, очистившись от во-
ровства и слабых игроков, рос-
сийская финансовая система 
оказалась становым хребтом 
экономики, в интервью «Ъ-Банку» 
рассказал директор Центра фи-
нансовой аналитики Сбербанка 
МИХАИЛ МАТОВНИКОВ.

 — Что вы думаете о текущем со-
стоянии российской банковской 
системы?
— Главным событием последнего 
времени стало то, что некоторые бан-
ки начали раскрывать в ограничен-

ном объеме свои финансовые пока-
затели — это началось совсем недав-
но, в ноябре. И это открыло некую 
замочную скважину, через которую 
можно посмотреть, что в целом про-
исходит с российскими банками, на-
сколько они пострадали. Правда, это 
все еще замочная скважина, а не от-
крытая дверь, потому что банки по-
разному отнеслись к списанию за-
блокированных активов: кто-то их 
почти полностью списал, кто-то не 
стал этого делать, поэтому даже из то-
го, что мы видим, объективную кар-
тину составить затруднительно. Тем 
не менее картина того, как сейчас вы-
глядят основные финансовые пока-
затели российской банковской сис-
темы, уже проявляется.

И главное, что видно, не прои-
зошло существенного роста внутри-

российского кредитного риска. Нет 
резкого роста просроченной задол-
женности ни в ипотеке, ни в потре-
бительском кредитовании, более то-
го, нет и скачка корпоративных де-
фолтов, причем нет не потому, что 
вводились законодательные запре-
ты на банкротство компаний, а по-
тому, что ситуация в данном плане 
в целом нормальная.

Это не означает, что не будет де-
фолтов, это означает, что ничего 
экстраординарного не будет — бан-
ковская система уже не раз справ-
лялась с шоками и большего мас-
штаба. С заемщиками-физлицами 
вообще все будет хорошо: предпри-
ятия держатся за своих сотрудни-
ков, зарплаты индексируются, ни-
каких массовых увольнений, а если 
закрываются иностранные компа-

нии, люди довольно быстро нахо-
дят работу.
— С чем это связано? Кризис-то 
довольно серьезный…
— В отличие от многих предыдущих 
кризисов, сейчас падение макроэко-
номических показателей не сопро-
вождалось резким падением доходов 
компаний. Обычно в кризис падают 
одновременно и цены, и объемы про-
изводства, сейчас же цены у многих 
компаний выросли. Это особенно 
ярко видно на примере экспортеров 
сырья: у многих сократился физиче-
ский объем экспорта, но цены выро-
сли настолько, что выручка даже вы-
росла. Сильно пострадали металлур-
ги, но у них был высокомаржиналь-
ный бизнес, имелся запас прочности.
— А как же спад потреби-
тельской активности?

«Банковская система уже не раз  
справлялась с шоками и большего масштаба»

— реорганизация —

С началом военного конфлик-
та на Украине ландшафт наци-
ональной банковской системы 
изменился. Подавляющее боль-
шинство российских «дочек» ев-
ропейских и американских фи-
нансовых групп под давлением 
регуляторов или покинули РФ, 
или собираются сделать это 
в ближайшее время. По оценкам 
аналитиков, «на выход» готовят-
ся 20–25 кредитных организа-
ций. Кто может занять освобо-
дившиеся места?

На выход
По данным ЦБ, по состоянию на 
март текущего года в РФ работали 
52 банка с иностранным капиталом. 
Военная спецоперация на Украине 
и последовавшие за ней жесткие 
санкции против России заставили 
многих зарубежных игроков заду-
маться о сокращении присутствия 
на российском финансовом рынке.

Первыми об уходе объявили 
крупные инвестиционные бан-
ки — JPMorgan Chase и Goldman 
Sachs из США, а также Deutsche Bank 
и Commerzbank из ФРГ. Беспреце-
дентная заморозка золотовалютных 
резервов РФ, вал секторальных санк-
ций против национальной банков-
ской системы и системообразую-
щих банков, а также ответные вре-
менные ограничения на вывод ка-
питала из РФ фактически остано-
вили для иностранных инвесторов 
торговлю валютой, ценными бума-
гами и деривативами на россий-
ских биржах. К тому же инвестбан-
ки, в отличие от коллег из рознич-
ного сегмента, не имели разветвлен-
ной сети отделений, что значитель-
но упрощало расставание с Россией.

За инвестбанками о планах свер-
нуть бизнес в РФ заявили игроки, 
имеющие в РФ дочерние структу-
ры с фокусом на корпоративный 
банкинг. Логика их действий бы-
ла понятна: львиная доля их кли-
ентов-юрлиц уже паковала чемода-
ны. В марте приостановили все опе-
рации в нашей стране «дочки» фран-
цузских групп BNP Paribas и Credit 
Agricole. Аналогично с небольши-
ми исключениями поступили япон-
ские Sumitomo Mitsui, MUFG Bank 
и Mizuho Bank. В июне по распо-
ряжению основного акционера 
Skandinaviska Enskilda Banken пре-
кратил принимать платежи СЭБ-
банк, специализирующийся на об-
служивании и кредитовании ком-
мерческих организаций. «После со-
бытий конца февраля о намерениях 
закрыть бизнес в РФ объявили пра-
ктически все крупные зарубежные 
банки, присутствовавшие в нашей 
стране. При этом многие уже зафик-
сировали существенные убытки, 
связанные с уходом»,— заметил ана-
литик ФГ «Финам» Игорь Додонов.

Как полагает советник по макро-
экономике гендиректора «Откры-
тие Инвестиции» Сергей Хестанов, 
причин для ухода западных банков 
больше чем достаточно. Среди них — 
санкционные риски, падение оценок 
перспектив показателей российской 
экономики и, соответственно, потен-
циальное снижение объема клиент-
ской базы, ухудшение качества кре-
дитных портфелей. «Совершенно не-
предсказуемы риски, связанные с по-
литикой западных регуляторов. При 
дальнейшем ужесточении санкций 
не исключено, что ведение бизнеса 
„дочками“ зарубежных банков в рос-
сийской юрисдикции может стать не-
легальным»,— добавил эксперт.

Жесткую позицию по отноше-
нию к Москве заняли и междуна-
родные платежные системы Visa, 
Mastercard и American Express, за-
претившие россиянам пользовать-
ся своими картами за границей.

Осмотрительнее вели себя игро-
ки, имеющие солидную розничную 
клиентуру. Среди них — Райффай-
зенбанк, Росбанк и «ЮниКредит» 
имеющие высокий статус системно 
значимых кредитных организаций.

Схемы ухода
Первой ласточкой цивилизован-
ного развода с Россией стала сдел-
ка Societe Generale. В мае француз-
ская финансовая группа продала по-
чти 100% акций Росбанка и страхо-
вой бизнес в РФ ИК Interros Capital 
Владимира Потанина. По оценке 
аналитиков, из-за быстроты сдел-
ки и ожидания снижения выруч-
ки по ключевым направлениям де-
ятельности (ипотека и автокредито-
вание) Росбанк был продан по це-

не 0,5–0,6 капитала. Опыт францу-
зов взяла на вооружение британ-
ская ФГ HSBC, заключившая в ию-
ле соглашение о продаже бизнеса 
в РФ Экспобанку Игоря Кима.

В конце октября Кремль решил 
взять процесс слияний и поглоще-
ний под особый контроль. Прези-
дент России Владимир Путин до кон-
ца года запретил проводить сделки 
с долями иностранцев из недружест-
венных стран в 45 российских бан-
ках. Первым 29 ноября специальное 
разрешение на приобретение 100% 
акций российского РН-банка, разви-
ваемого альянсом Renault—Nissan 
совместно с «дочкой» UnuCredit, по-
лучил АвтоВАЗ.

«Несколько иностранных банков 
ведут переговоры о продаже рос-
сийских „дочек“»,— сообщил жур-
налистам в кулуарах Госдумы за-
мминистра финансов РФ Алексей 
Моисеев. Говоря о возможном уходе 
других иностранных банков, он не 
исключил, что UniCredit и Raiffeisen 
Bank International (RBI), владеющие 
«ЮниКредитом» и Райффайзенбан-
ком соответственно,— следующие 
на очереди.

Давление западных регуляторов 
на материнские банки, имеющие 
«дочки» в российской юрисдикции, 
только нарастает. К примеру, в ноя-
бре ЕЦБ активно подталкивал ита-
льянский банк UniCredit к выходу из 
России. Как сообщил Financial Times 
главный исполнительный директор 
банка Андреа Орчел, «ЮниКредит» 
ведет переговоры с вероятными по-
купателями из Китая, Индии и Тур-
ции, а также рассматривает предло-
жение от «местного олигарха». Отби-
вается от настойчивых рекоменда-
ций своего национального регулято-
ра покинуть РФ и австрийский RBI.

«В целом „на выход“ могут со-
браться до 20–25 банков. Скорее все-
го, в них уже идут подготовитель-
ные процедуры,— полагает соосно-
ватель Aravana MFO Сергей Усков. По 
его мнению, возможны разные вари-
анты ухода. 

Как считает Сергей Хестанов, иде-
альный вариант для акционеров за-
рубежного материнского банка — 
продажа крупному инвестору, устра-
ивающему российские власти. При 
наличии реального покупателя, ско-
рее всего, будут предоставлены се-
рьезные скидки. «Основная стра-
тегия выхода из бизнеса для ино-
странцев — это передача или про-
дажа бизнеса российскому менед-
жменту. Банки в основном рассма-
тривают вариант продажи бизнеса 
полностью или по частям»,— отме-
тил старший персональный брокер 
«БКС Мир инвестиций» Артур Беджа-
нов. По его словам, в качестве основ-
ных покупателей рассматриваются 
или российские финансовые струк-
туры, или представители дружест-
венных стран. Те, кто не может най-
ти покупателей, выбирают путь лик-
видации, как, например, Ситибанк.

При этом иностранные банки, ско-
рее всего, будут избегать варианта 
с банкротством российских «дочек», 
поскольку любой дефолт вызывает 
неприятные экономические послед-
ствия для головной организации.

Осторожные сменщики
По мнению Сергея Хестанова, вслед-
ствие ухода зарубежных банков ни-
чего страшного с российской фи-
нансовой системой не произойдет: 
«БОльшая часть потребителей фи-
нансовых услуг этого просто не за-
метят. Однако замыкание одного 
сектора экономики внутри страны 
всегда является плохим сигналом 
для инвесторов».

Как полагает Игорь Додонов, бан-
ки из дружественных стран пока не 
будут спешить занимать место запад-
ных, учитывая сложную экономиче-
скую ситуацию в стране и высокие 
геополитические риски. Скорее все-
го, они пока предпочтут занять вы-
жидательную позицию.

«Сейчас мы видим, что в финан-
совом секторе РФ активизировались 
в основном небольшие банки и ком-
пании из дружественных стран, та-
ких как Армения, Казахстан, Кирги-
зия»,— заметил Артур Беджанов. По 
его прогнозу, крупные игроки будут 
опасаться вести бизнес в России в от-
крытую, так как не хотят попасть под 
вторичные санкции западных стран. 
Поэтому можно ожидать, что банки 
Индии, Турции, Китая — стран, с ко-
торыми в последнее время вырос 
товарооборот,— придут на россий-
ский рынок только при наличии га-
рантий непопадания под санкции.

Сергей Артемов

Банки на поток

— страхование —

В конце октября Минфин одобрил 
законопроект об ответственно-
сти банков перед клиентами, 
пострадавшими от мошенни-
ков, его рассмотрение Госдумой 
планируется в текущую сессию. 
А это означает, что добавляется 
новый риск, за который банк не-
сет финансовую ответственность 
перед клиентами. Поэтому воз-
никает резонный вопрос: какие 
из старых и новых банковских ри-
сков можно, нужно и получится 
застраховать.

Страховке не подлежит
Участившиеся DDoS-атаки, совер-
шенствующиеся методы социаль-
ной инженерии, расширяющееся 
мошенничество, санкционное дав-
ление — жизнь банков становит-
ся все труднее, а банки нуждаются 
в страховке. Но несмотря на то что 
страховка не избавляет от рисков, 
она помогает справиться с их по-
следствиями.

Самым серьезным риском для 
банковского сектора на сегодня яв-
ляются последствия экономических 
санкций, которые больно ударили 
практически по всем финансовым 
организациям и по российскому 
бизнесу в целом. Однако это именно 
то, от чего застраховаться невозмож-
но, ни буквально, ни образно.

«Форс-мажор при введении каких-
то ограничительных мер, санкций, 
например, не является страхуемым 
риском»,— подчеркивает генераль-
ный директор аналитического агент-
ства «БизнесДром» Павел Самиев.

Кредитный риск с точки зрения 
невыполнения обязательств кре-
дитного характера по ценным бу-
магам, по облигациям, по займам 
сам по себе тоже не страхуется, как 
и дефолты — корпоративные или 
суверенные.

Хотя есть специальное кредитное 
страхование при торговых опера-
циях, в том числе импортных и экс-
портных. Но в условиях тотальных 
санкций, скорее всего, страховщик 
отнесет ситуацию к форс-мажорным 

обстоятельствам, которые освобо-
ждают его от выплат.

Киберстраховка 
с кибераудитом
На втором месте по значимости 
и наносимому банкам ущербу — 
так называемые киберриски, кото-
рые можно разделить на три состав-
ляющие:

кибератаки на банки, которые 
приводят к нарушениям в работе и/
или утечке данных;

взлом личных кабинетов и мо-
бильных приложений отдельных 
лиц;

вывод денег с личных счетов кли-
ентов с помощью методов социаль-
ной инженерии.

Киберриски в чистом виде — мас-
штабные атаки на представителей 
финансового сектора — растут не 
только количественно, но и меняют-
ся качественно. По сообщению заме-
стителя председателя ЦБ РФ Герма-
на Зубарева, в третьем квартале 2022 
года число DDoS-атак на финансо-
вые организации удвоилось по срав-

нению с аналогичным периодом 
прошлого года, при этом количество 
атак с использованием вредоносно-
го программного обеспечения уве-
личилось на четверть.

«Финансовые институты, а осо-
бенно банки, находятся в наибо-
лее рисковой зоне с точки зрения 
киберинцидентов»,— соглашается 
руководитель управления финан-
совых рисков «АльфаСтрахования» 
Екатерина Крючкова, которая счи-
тает, что страхование киберрисков 
для многих банков единственный 
вариант решения проблемы возме-
щения IT-убытков. Как пояснил зам-
пред ЦБ, есть атаки хакеров-активи-
стов, с которыми справляются про-
граммы, работающие без участия 
человека. А есть профессиональ-
ные целевые атаки, которые име-
ют длительный эффект и наносят 
серьезный ущерб банку. В них мо-
гут быть и элементы фишинга, и да-
же участие сотрудников банка, ко-
торые вставляют носитель с вредо-
носной программой в ра-
бочий компьютер.

Защиты нет, но возможно возмещение
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банк

— страхование —

Кредитные организации доволь-
но хорошо защищены от кибер-

рисков, отмечает Сергей Ентц, предсе-
датель совета директоров банка «Держа-
ва», поскольку и банки сами совершенст-
вуют защиту, и ЦБ постоянно ужесточает 
требования информационной безопасно-
сти в секторе. «Банки тратят значительные 
средства на организацию систем антифро-
да — если придется еще и страховать ри-
ски, затраты окажутся чрезмерными,— го-
ворит Сергей Ентц.— Если, к примеру, вво-
дить обязательное страхование ответст-
венности кредитных организаций, то, ве-
роятно, следует ослабить требования к за-
щите, чтобы ответственность была пере-
ложена на страховые компании. А вот за-
хотят ли они взять ее на себя — это боль-
шой вопрос».

Екатерина Крючкова считает, что рос-
сийские страховщики сегодня не готовы 
предоставить крупным банкам необходи-
мую страховую емкость, которой было бы 
достаточно для покрытия масштабных IT-
убытков таких страхователей.

И все же кибератаки на банки — это как 
раз тот операционный риск, который стра-
хуется, так как можно идентифицировать 
внешнее воздействие на систему.

«СберСтрахование», один из лидеров на 
рынке киберстрахования, предлагает кор-
поративным клиентам программы стра-
хования от киберрисков, которые предус-

матривают защиту от потери данных или 
информационных систем в целом, переры-
ва в производстве, кражи финансовых ак-
тивов, а также страхование гражданской 
ответственности и дополнительных рас-
ходов на расследование и восстановление 
данных. Продукт представляет собой кон-
структор: клиент может выбирать наибо-
лее актуальные для себя риски, а также объ-
ем страхового покрытия.

Как отмечает Владимир Новиков, дирек-
тор по рискам «СберСтрахования», этот вид 
набирает популярность: в 2021 году было 
заключено в 2,7 раза больше договоров, 
чем в 2020-м. Эксперт полагает, что в бан-
ковской отрасли киберстрахование сегод-
ня является фактически обязательным, но 
только наряду с внедрением самых совре-
менных способов киберзащиты.

«Страховка — способ справиться 
с последствиями непредвиденного со-
бытия, но не способ избежать их. Поэто-
му вместе с киберстраховкой страховщи-
ки часто предлагают услуги по киберауди-
ту систем защиты и составлению плана по 
их усилению»,— рассказывает господин 
Новиков.

По мнению госпожи Крючковой, стра-
хование классических киберрисков сейчас 
«рынок середняка». Именно средние по раз-
меру финансовые организации не в состоя-
нии тратить большие средства на создание 
собственных эффективных современных 
систем антифрода, но могут себе позволить 
застраховать подобные риски.

Повод для новой страховки
По данным экспертов, в 2021 году совокуп-
ное количество операций по переводу де-
нежных средств без согласия клиента и слу-
чаев, когда применялась «социальная ин-
женерия», то есть человек сам передал зло-
умышленникам доступ к своим счетам, уве-
личилось на 33,8% (1035,01 тыс. операций 
против 773,27 тыс. операций годом ранее).

С подачи мегарегулятора и при поддер-
жке Минфина у банков вскоре может воз-
никнуть еще один риск — ответственность 
перед клиентами, пострадавшими от мо-
шенников. Довольно спорный законопро-
ект (№197920–8) об обязанности банков воз-
мещать в полном объеме в течение 30 дней 
средства, похищенные мошенниками, вне-
сен в Госдуму в конце сентября главой коми-
тета по финансовому рынку Анатолием Ак-
саковым. Из пояснительной записки следу-
ет, что обязанность будет действовать даже 
при применении методов «социальной ин-
женерии». В конце октября Минфин одо-
брил законопроект, его рассмотрение Госду-
мой планируется в текущую сессию.

Если законопроект будет принят, это 
усложнит проведение трансакций, так как 
банки будут перестраховываться и пере-
проверять операции, чтобы потом не при-
шлось возвращать клиенту деньги. Прово-
дить сверку с базой данных о случаях и по-
пытках переводов денежных средств без со-
гласия клиента, которую ведет Банк России, 
придется не только банку плательщика, но 
и банку получателя средств.

Уже сейчас автоматизированная банков-
ская система проверяет обрабатываемые 
заявки на совпадение информации о по-
лучателе средств, о параметрах устройств 
с информацией, полученной из базы дан-
ных о подобных мошеннических случаях. 
Анализируется характер, параметры, объ-
емы проводимой операции (время, дни, 
суммы, место, устройство, с которого захо-
дит клиент). При нестандартных параме-
трах платежа операция блокируется, банк 
связывается с клиентом для ее подтвержде-
ния, рассказывает Сергей Ентц. Если бан-
ки обяжут возвращать клиенту похищен-
ные средства полностью, количество та-
ких ситуаций возрастет кратно, полагают 
эксперты.

Впрочем, подобные нововведения наво-
дят на мысль о возможном появлении в ско-
ром времени интереса кредитных организа-
ций к страхованию своей ответственности 
перед клиентами (сейчас ее практически ни-
кто из банков не страхует). Однако пока эн-
тузиазма ни у страховщиков, ни у банков по 
этому поводу не наблюдается.

В отличие от массированной DDoS-атаки, 
которую легко распознать и доказать, при 
взломе отдельного личного кабинета возни-
кает вопрос, а не причастен ли к этой «атаке» 
сам клиент банка. Вывод средств с участи-
ем клиента, который просто не осознает, что 
делает, отдавая пароли,— еще более сомни-
тельная история, которую страховщики, ско-
рее всего, будут брать на страхование край-
не неохотно.

«Важным представляется решение во-
проса, как отличить событие ущерба в свя-
зи с недостатком информации или опыта 
у лица, совершающего операции в интер-
нете, от события мошеннического характе-
ра со стороны клиента банка или его сго-
вора с реальным „мошенником“»,— отме-
чает Игорь Лаппи, руководитель страховой 
группы Совкомбанка. Критерии представ-
ляются размытыми, интерпретации могут 
быть и в пользу потерпевшего, и против, 
поясняет эксперт, подчеркивая, что прове-
дение расследования по таким инциден-
там затруднительно.

Павел Самиев считает инициативу непра-
вильной, особенно если дело касается при-
менения социальной инженерии. «Если обя-
зать банки нести ответственность за риско-
ванные действия человека, то это будет пе-
рекладываться на всех клиентов — это бу-
дет заложено в тарифы банков. То есть фак-
тически платить мошенникам будет весь ры-
нок»,— говорит господин Самиев. Если же 
имела место уязвимость системы банка пе-
ред кибермошенниками — это реализация 
киберриска, банк должен нести за это ответ-
ственность, этот риск можно застраховать, 
отмечает эксперт. Но доказывать, что это не 
сам клиент «взломал» собственный личный 
кабинет под видом внешнего проникнове-
ния, скорее всего, придется в суде. Если по-
добная судебная практика будет наработана, 
возможно, некоторые страховщики разрабо-
тают продукты под такие риски.

Ольга Синицына

Защиты нет, но возможно возмещение

— рейтинг —

На фоне этих рисков заем-
щики будут более взвешен-

но и осторожно относиться к увеличе-
нию своей долговой нагрузки. «В 2023 
году по потребкредитам наиболее ве-
роятен прирост портфеля в пределах 
10–15%, по автокредитам мы ожида-
ем примерно 5% при условии сокра-
щения дефицита на авторынке путем 
налаживания импорта китайских ав-
томобилей и наращивания выпуска 
российских авто»,— прогнозирует 
Людмила Кожекина.

«Мы согласны с беспокойством 
Банка России в вопросе о рассинхро-
низации кредитного и экономиче-
ского циклов, когда на фоне сокра-
щения реальных доходов населения 
падает качество необеспеченных по-
требительских кредитов, и полагаем, 
что регулятор сегодня заинтересован 
в охлаждении этого рынка»,— гово-
рит Дмитрий Шагардин. Он отмечает, 
что в первом квартале 2023 года пла-
нируется введение количественных 
ограничений на выдачу потребитель-
ских кредитов для банков с универ-
сальной лицензией и микрофинан-
совых организаций, это так называе-
мые макропруденциальные лимиты. 
Банкам придется работать, соблюдая 
ограничения по доле потребкредитов 
с показателем предельной долговой 
нагрузки свыше 80%, которая не долж-
на превышать четверть от всех необе-
спеченных кредитов, а также по до-
ле необеспеченных потребительских 
кредитов со сроком свыше пяти лет, 
которую планируется ограничить на 
уровне 10%, что сократит выдачу нео-
беспеченных ссуд.

Ипотека на распутье
В третьем квартале ипотека показа-
ла очень хороший рост — 18% в годо-
вом выражении, что на порядок боль-
ше, чем во втором квартале (1,7%), хо-
тя и меньше, чем в третьем квартале 
прошлого года (23,9%). Прирост ипо-
течного портфеля в сентябре на 2,4% 

вернулся к среднемесячному уровню 
2021 года — благодаря как льготным 
программам, так и постепенному вос-
становлению ипотечного рынка в це-
лом, говорит Дмитрий Грицкевич.

Рост объема портфеля ипотечных 
кредитов на 12,6% за первые десять 
месяцев текущего года был в основ-
ном обеспечен господдержкой, в по-
следние несколько лет программа 
льготной ипотеки под 7% обеспечи-
вала более половины выдач ипотеч-
ных кредитов, отмечает Людмила 
Кожекина.

«Третий квартал стал одним из 
лучших по числу выдач и объему 
ипотечных продуктов,— говорит 
Алексей Охорзин.— Мы отмечаем 
интерес клиентов к программам 
с господдержкой, доля которых сей-
час занимает свыше 90% портфеля. 
Кроме того, интерес есть к програм-
мам от застройщиков. В случае про-
дления действия данных предложе-
ний можно ожидать дальнейшего 
развития ипотечного рынка хоро-
шими темпами».

Мнения экспертов относительно 
дальнейшей динамики ипотечно-
го рынка расходятся, однако все они 
считают, что определяющими факто-
рами будут действия властей — как 
финансовых, так и политических.

«Мы ожидаем, что в конце ны-
нешнего года выдача ипотеки мо-
жет ускориться в связи с обсуждае-
мым завершением госпрограммы, 
в результате портфель ипотечных 
кредитов прибавит по итогам 2022 
года около 16%»,— говорит Людми-
ла Кожекина. По ее расчетам, если 
программа льготной ипотеки под 7% 
завершится, то темпы роста ипотеч-
ного кредитного портфеля снизятся 
примерно в два раза, и тогда по ито-
гам 2023 года ипотечный портфель 
вырастет не более чем на 8%.

Сильный рост ипотечного рын-
ка был зафиксирован до объявления 
мобилизации, а мобилизационные 
эффекты могут иметь для него нега-
тивные последствия — так, в октя-

бре снижение выдач ипотеки соста-
вило около 20%, отмечает Дмитрий 
Шагардин. Кроме того, напоминает 
банкир, Минфин уже заявил, что не 
видит смысла продлевать програм-
му льготной ипотеки на «первичку» 
под 7%, действие которой заканчива-
ется в конце 2022 года.

В октябре объемы выдач ипотеки 
снизились, однако уже в начале но-
ября началось постепенное восста-
новление спроса на жилую недви-
жимость в крупнейших городах, го-
ворит Дмитрий Грицкевич. «Про-
дление семейной ипотеки до ию-
ля 2024 года также будет оказывать 
поддержку спросу на жилищные 
кредиты. В результате мы ожидаем 
рост ипотечных портфелей банков 
в 2022 и 2023 годах примерно по 17% 
в год»,— заключает он.

Корпоративный интерес
Рынок корпоративного кредитова-
ния в третьем квартале демонстриро-
вал очень хорошую динамику, темп 
прироста портфеля составил 24,7% 
в годовом выражении (в третьем 
квартале 2021-го показатель составил 
13,2%). Прирост корпоративного пор-
тфеля с начала года составил 8,1%, от-
носительно конца третьего квартала 
2021-го — 11,9%.

«На фоне замедления инфляции 
и снижения ключевой ставки ЦБ кор-
поративный кредитный портфель 
растет темпами примерно такими 
же, как в 2021 году,— говорит Дмит-
рий Шагардин.— Компаниям нужны 
кредиты для трансформации своей 

деятельности, а банки способны на-
ращивать кредитование, у них есть 
запас капитала. Заметную поддержку 
здесь оказывают льготные програм-
мы правительства».

Наибольшую долю в приросте 
портфеля корпоративных клиентов 
Сбербанка составил портфель фи-
нансирования объектов строитель-
ства жилья, за третий квартал пор-
тфель девелоперов вырос на 24%, от-
мечают в банке. При этом помимо 
строительства в «Сбере» видят потен-
циал роста кредитования в 2023 году 
в таких отраслях, как фармацевтика, 
транспорт, производство строймате-
риалов, ожидая роста корпоратив-
ного портфеля в целом по рынку на 
уровне 7–9% за год.

На фоне роста корпоративного 
кредитного портфеля в целом пор-
тфель кредитов малому и средне-
му бизнесу (МСБ) в третьем квартале 
продемонстрировал крайне низкие 
темпы роста (3,1% в годовом выраже-
нии против 31,3% во втором квартале), 
в июле при этом было зафиксировано 
сокращение портфеля на 7,7%.

Впрочем, отмечают эксперты, 
июльское снижение носило чисто 
технический характер. «Оно свя-
зано с ежегодной актуализацией 
списка клиентов МСБ со стороны 
ФНС,— отмечают в Сбербанке.— По 
нашим оценкам, тенденция к росту 
в среднесрочной перспективе со-
хранится, однако темпы роста мо-
гут замедлиться».

«Кредиты МСБ показали в теку-
щем году активный рост — на 17,8% 

за три квартала, во многом благода-
ря льготным госпрограммам креди-
тования,— говорит Людмила Коже-
кина.— При этом реальный прирост 
существенно выше, поскольку резкое 
снижение портфеля МСБ в июле свя-
зано с ежегодным пересмотром рее-
стра субъектов МСБ».

Депозитный разворот
Еще один интересный тренд, отме-
ченный в третьем квартале,— рост 
ставок по депозитам. Судя по стати-
стике Банка России, в августе сред-
невзвешенная ставка по рублевым 
депозитам физлиц прошли локаль-
ное дно, начался рост; средневзве-
шенная ставка по депозитам сроком 
до года (на их долю приходится око-
ло 90% ежемесячно привлекаемых 
банками средств населения) в сен-
тябре выросла до 5,5% годовых про-
тив 5% в августе (в сентябре 2021-го 
было 4,1%). Одновременно в сентя-
бре начался рост еще одного пока-
зателя — рассчитываемой Центро-
банком максимальной процентной 
ставки по вкладам в десяти банках—
лидерах по объему привлеченных 
средств населения, к середине ноя-
бря она превысила 7% годовых про-
тив 6,5% на середину сентября. «До-
ходность депозитов для физических 
лиц постепенно растет, сейчас на 
рынке вновь наблюдается интерес 
к долгосрочным вкладам»,— конста-
тирует Алексей Охорзин.

То, что ставки по вкладам физлиц 
перешли к росту с начала октября, ста-
ло следствием повышенного спроса 

на наличные на фоне частичной мо-
билизации, считает Дмитрий Грицке-
вич. Но уже к середине октября спрос 
на наличные со стороны населения 
стабилизировался, короткие годо-
вые ОФЗ, которые могут быть инди-
катором рыночных ставок на данном 
сроке, остаются стабильными вблизи 
уровня ключевой ставки, что также 
не способствует росту ставок по вкла-
дам, добавляет он. «За счет сезонных 
маркетинговых предложений ставки 
по вкладам могут еще подрасти на 20–
30 б. п., незначительно превысив уро-
вень 7% по средневзвешенному уров-
ню максимальных ставок в крупней-
ших банках, которые публикует ЦБ. 
Дальнейшего повышения ставок по 
вкладам по банковской системе мы 
не ожидаем на фоне прогнозируемо-
го сохранения ключевой ставки неиз-
менной в среднесрочной перспекти-
ве»,— говорит аналитик.

Ставки выросли сильнее у долгос-
рочных депозитов — этот тренд мо-
жет свидетельствовать о том, что бан-
ки начинают закладывать в модели 
повышение ключевой ставки Банка 
России, отмечает Дмитрий Шагардин.

По его мнению, один из факто-
ров, вызывающих рост ставок по ру-
блевым депозитам,— продолжаю-
щийся отток ликвидности через ка-
нал наличных денег (отток налично-
сти из банков). В то же время наблю-
даемое в ноябре улучшение ситуа-
ции на рынке ОФЗ будет способство-
вать удержанию депозитных ставок 
от дальнейшего роста.

Петр Рушайло

Выход на плато

— инструменты —

После ухода западных мейджоров с рын-
ка банковских карт россияне стали актив-
но переходить на альтернативные пла-
тежные средства. В разы вырос спрос 
на карту «Мир». Удалось решить и про-
блему с иностранными картами с истека-
ющими сроками действия: большинст-
во банков либо продлили сроки действия 
карт, либо сделали их бессрочными, 
а это значит, что нет необходимости их 
перевыпускать.

МИРовая экспансия
В конце февраля — марте все опрошен-
ные „Ъ“ банки наблюдали резкое увеличе-
ние спроса на карты «Мир», затем интерес 
к ним стабилизировался, но остается вы-
соким. В пресс-службе Сбербанка отмети-
ли, что среднее значение по общему выпу-
ску карт всех платежных систем за май—ок-
тябрь текущего года установилось практиче-
ски на уровне мая—октября 2021 года.

«За девять месяцев клиенты ВТБ оформи-
ли и получили на четверть банковских карт 
больше, чем за этот же период год назад, а об-
щий объем выпуска карт „Мир“ вырос почти 
вдвое,— сообщили в пресс-службе ВТБ.— 
Спрос на виртуальный „Мир“ вырос за де-
вять месяцев в 7,7 раза к аналогичному пе-
риоду прошлого года, эмиссия пластиковых 
национальных карт ВТБ увеличилась на 68%. 

При этом в третьем квартале спрос на „Мир“ 
вырос ко второму кварталу на треть».

В Московском кредитном банке (МКБ) 
с начала года по текущую дату выдачи таких 
карт выросли на 65% в сравнении с анало-
гичным периодом прошлого года. «Клиенты 
при желании также могут выпустить карты 
Visa и Mastercard, которые продолжают ра-
ботать в России в полном объеме. Но интерес 
к продуктам этих платежных систем снижа-
ется»,— отметили в пресс-службе МКБ.

В МКБ также сообщили, что клиенты мо-
гут оформить цифровые карты в мобиль-
ном приложении МКБ, а также выпустить 
платежную карту через чат-бот в мессендже-
ре Telegram. Это новый продукт для рынка, 
который банк реализовал вместе с футболь-
ным клубом «Торпедо».

В ПСБ только за март—апрель, сразу по-
сле приостановки работы Visa и Masterсard 
в России, число выданных дебетовых и кре-
дитных карт «Мир» увеличилось на 30%, рас-
сказал начальник управления карточных 
продуктов ПСБ Рустем Аминов.

Если год назад карты «Мир» открывали 
преимущественно зарплатные клиенты 
и люди, получающие социальные выпла-
ты, то в текущем году в разы увеличилось 
число тех, кто использует «Мир» в качест-
ве основного расчетного инструмента. Это 
связано в том числе с постоянным расши-
рением функционала карт национальной 
платежной системы и возможностью про-

водить бесконтактные платежи при помо-
щи сервиса Mir Pay.

По словам господина Аминова, «ощутимо 
выросла и трансакционная активность по 
картам — например, в летние месяцы в пол-
тора раза по сравнению с аналогичным пе-
риодом прошлого года увеличились траты 
на ж/д билеты, на 25% — траты на досуг. Наи-
больший рост трансакционной активности 
и среднего чека по дебетовым и кредитным 
картам виден у тех клиентов, которые актив-
но пользуются кэшбэком».

В банке «Зенит» отмечают рост спроса в те-
чение 2022 года не только на карты «Мир» 
(их доля в портфеле банка удвоилась), но 
и на UnionPay.

Карты Visa и Mastercard продолжают ра-
ботать в России» „Клиенты оформляют и кар-
ты МПС, но их доля в общем выпуске зна-
чительно сократилась. Портфель карт Visa 
и Mastercard будет иметь тенденцию к пере-
току в карты „Мир“,— говорят в пресс-служ-
бе Сбербанка.— Отключение карт за грани-
цей не повлияло на участников программы 
„СберСпасибо“: они продолжают совершать 
покупки онлайн и офлайн на территории 
РФ, получать и списывать бонусы. Сегодня 
количество клиентов программы составля-
ет уже более 64 млн».

Технологии лояльности
Условия обслуживания карт и тарифы почти 
во всех банках остались прежними. «Совко-

мбанк не менял условия обслуживания кар-
ты: комиссия за выпуск, перевыпуск и об-
служивание не взимается. Также банк сохра-
нил для клиентов все привилегии и бонусы 
в рамках программы лояльности системы 
рассрочки „Халва“, в том числе возможность 
совершать покупки у партнеров „Халвы“ 
в беспроцентную рассрочку, начисление 
кэшбэка за покупки по карте онлайн и оф-
лайн и при оплате услуг в мобильном при-
ложении, повышенный кэшбэк до 6% на по-
купки в партнерской сети, доход на остаток 
средств на счете до 8,5% годовых, супербону-
сы за совершение от пяти покупок на общую 
сумму от 10 тыс. руб. (от 5 тыс. руб. по „Соци-
альной Халве“), банковская подписка „Хал-
ва. Десятка“ и другие опции»,— рассказали 
в пресс-службе банка.

«Комиссии за обслуживание и программы 
лояльности банка „Зенит“ не менялись даже 
в период ограничений банковских комиссий 
со стороны ЦБ»,— сообщила пресс-служба.

Внедрение актуальных программ лояль-
ности позволяет банкам удерживать клиен-
тов, а клиентам — формировать позитивное 
восприятие банка не только за счет банков-
ских сервисов, но и за счет широкого переч-
ня дополнительных возможностей, предо-
ставляемых банком.

Выбирая, какой картой лучше оплатить 
покупку, люди учитывают, сколько они сэ-
кономят за счет кэшбэка или как объем опе-
раций по карте повлияет на процентную 

ставку, начисляемую на остаток собствен-
ных средств на карте.

«В этом году мы сохраняли в полном объ-
еме все программы лояльности для рознич-
ных и премиальных клиентов, в том числе 
и во время действия ограничений Банка 
России,— рассказал Рустем Аминов.— ПСБ 
на протяжении года не менял процент воз-
награждения, начисляемый за пользование 
картами — в частности, максимальный раз-
мер кэшбэка составляет сейчас 10% (по карте 
„Двойной кэшбэк“) при выборе одного из па-
кетов привилегий в категориях „Досуг“, „Ав-
то“ или „Семья“». Изменения в программы 
лояльности ПСБ вносит исходя из потреби-
тельских предпочтений и трансакционной 
активности разных категорий клиентов.

При этом участники рынка отмечают 
рост количества токенизированных наци-
ональных карт. Уже примерно 1,5 млн карт 
«Мир» привязано к Pay-сервисам, что позво-
ляет клиентам оплачивать покупки с помо-
щью смартфона.

«Владельцы карт ВТБ „Мир“ за девять ме-
сяцев 2022 года оплатили смартфонами по-
купки почти на 70 млрд руб. Это в пять раз 
больше, чем годом ранее. Причем в третьем 
квартале оборот увеличился на четверть по 
сравнению со вторым,— сообщили в пресс-
службе банка.— Общий Pay-оборот по циф-
ровым картам банка за три квартала вырос 
на треть к прошлому году».

Мария Рыбакова

Карты на стол!
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Газпромбанк и Публично-правовая компа-
ния по формированию комплексной систе-
мы обращения с твердыми коммунальными 
отходами «Российский экологический опе-
ратор» (ППК РЭО) утвердили «дорожную кар-
ту» по развитию принципов экономики за-
мкнутого цикла на площадках банка. Доку-
мент подписали первый вице-президент Газ-
промбанка Роман Панов и гендиректор ППК 
РЭО Денис Буцаев. По их словам, «дорожная 
карта» стала развитием партнерства, уже 
сформировавшегося в рамках ранее подпи-
санного соглашения о совместном разви-
тии в области обращения с твердыми ком-
мунальными отходами и меморандума о со-
трудничестве в сфере развития экономики 
замкнутого цикла в РФ. Основным принци-
пом такой экономики, пояснил господин Бу-
цаев, является вовлечение в экономический 
оборот всех видов отходов, которые форми-
руются у юридических и физических лиц.

Как пояснил господин Панов, «дорожная 
карта» конкретизировала направления сов-
местной деятельности и взаимодействия 
между сторонами. Согласно документу, до 
конца 2023 года Газпромбанк и РЭО долж-
ны сформировать список продукции, кото-
рая может быть произведена из вторичного 
сырья, а также перечня подрядчиков по об-
ращению с вторичными ресурсами, в том 
числе электротехнического и электронного 
оборудования, пластмасс, мебели и других.

Путь к цели
Топ-менеджер банка отметил, что также в про-
цессе совместной работы будут определены 
объемы сдачи отходов и их переработки. Сбор 
будет формироваться поэтапно, начиная с фи-
лиалов Центрального федерального округа. 
На базе полученных данных будут уточняться 
цифры по утилизации, в том числе электрон-
ного оборудования, сообщил Роман Панов.

Он отметил, что Газпромбанк — боль-
шая структура, которая в ходе своей жизне-

деятельности создает достаточное количест-
во отходов. А одним из пунктов утвержден-
ной в прошлом году экологической полити-
ки банка является их минимизация, утили-
зация, а также вторичная переработка. Доку-
мент предполагает участие Газпромбанка в 
формировании низкоуглеродной экономи-
ки России, а также ориентацию на совер-
шенствование корпоративной этики и куль-
туры, включающих в себя нормы экологиче-
ской ответственности. Следуя этим принци-
пам, банк намерен уже к 2025 году снизить 
на 3% потребление электроэнергии в офи-
сах банка и на 10% — потребление бумаги 
в московских офисах, а к 2030 году довести 
этот показатель до 25%. В целом к этому мо-
менту Газпромбанк рассчитывает сократить 
свои выбросы на 20%. Способствовать дости-
жению этих целей Газпромбанку поможет в 
том числе реализация системного проекта 
по эффективной утилизации отходов с РЭО.

Полезный круговорот
При этом, уверен Роман Панов, внедрение 
программ по переработке и использова-
нию вторичных ресурсов в одной из круп-
нейших финансовых организаций Рос-
сии внесет свой вклад в успешную реали-
зацию федерального проекта «Экономика 
замкнутого цикла», цель которого способ-
ствовать ресурсосбережению, что в ито-
ге приведет к улучшению экологической 
ситуации в нашей стране. В Газпромбанке 

отмечают, что важным элементом «дорож-
ной карты» являются программы экологи-
ческого просвещения ППК РЭО, нацелен-
ные на максимальное вовлечение сотруд-
ников и клиентов банка в процесс раздель-
ного накопления отходов и их вторичного 
использования.

Как подчеркнул, в свою очередь, Денис 
Буцаев, Газпромбанк стал первым, кто сис-
темно подошел к работе со всеми видами от-
ходов. «Мы видим последовательную пози-
цию руководства банка и его партнеров по 
выстраиванию полноценной экономики за-
мкнутого цикла. Все, что можно использо-
вать полезного в виде вторичных фракций, 
вовлекается в оборот»,— заявил он.

По его словам, речь прежде всего идет об 
отходах электроники. Из списанных ком-
пьютеров, банкоматов и другой техники бу-
дут извлекаться отдельные полезные фрак-
ции, которые предприятия российской про-
мышленности в качестве сырья использу-
ют для производства новых электронных 
устройств, используемых в том числе самим 
банком. То есть, пояснил господин Буцаев, 
впоследствии Газпромбанк будет закупать 
продукцию, произведенную из его собст-
венных отходов.

Он напомнил, что в России в целом обра-
зуется 1,7 млн тонн электронных отходов, 
из которых перерабатывается только 5%. Ос-
новной причиной таких низких показате-
лей являются проблемы со сбором. «Такой 

объем невозможно эффективно собрать и 
утилизировать без помощи крупных парт-
неров. Мы благодарны Газпромбанку за то, 
что это один из первых институтов, кото-
рый пошел на внедрение на практике в сво-
ей деятельности принципов экономики за-
мкнутого цикла, в том числе с учетом необ-
ходимости сбора отработанной техники и 
ее переработки на профильных предприя-
тиях с последующим возвратом в оборот»,— 
подчеркнул глава РЭО.

Дальше — больше
Но переработка отходов Газпромбанка — 
лишь небольшая часть планируемого сто-
ронами сотрудничества. Помимо этого «до-
рожная карта» предусматривает взаимодей-
ствие с РЭО по целому ряду перспективных 
проектов, которые в предварительном по-
рядке уже отобраны и согласованы. Одним 
из них является создание комплексной си-
стемы обращения с отходами на Сахалине в 
рамках пилотного проекта по достижению 
регионом углеродной нейтральности к кон-
цу 2025 года.

«Банк является крупным партнером в раз-
личного рода программах, которые реализу-
ют ППК и экономический блок правительст-
ва. В регионах у нас есть проекты на десят-
ки миллиардов рублей по построению ком-
плексной инфраструктуры и отдельных объ-
ектов переработки отходов во вторсырье»,— 
уточнил Денис Буцаев.

Роман Панов рассказал, что проект на Са-
халине, стартовавший в марте 2022 года, 
предполагает переработку более 200 тыс. 
тонн отходов разных типов. Региональным 
оператором сахалинского проекта в парт-
нерстве с РЭО выступает АО «Ситиматик». 
Оно займется обслуживанием 18 муници-
пальных образований Сахалинской обла-
сти с населением почти 500 тыс. человек, мо-
дернизацией действующих в регионе объек-
тов, а также внедрением системы раздельно-
го сбора отходов и сокращения их объемов.

Для их утилизации планируется по-
строить экотехнопарки — специализи-
рованные площадки, где за государствен-
ный счет будет возведена вся инфраструк-
тура для размещения производств по глубо-
кой переработке отходов. «Если брать саха-
линский проект, то там мы получим выбор-
ку достаточно существенной части вторсы-
рья, которая потом может использоваться 
как на Сахалине, так и за его пределами в 
качестве источников для новых видов про-
дукции»,— пояснил глава ППК. Он уточнил, 
что в партнерстве с Газпромбанком в регио-
не планируется построить предприятие по 
производству альтернативного вида топли-
ва, которое будет использоваться для ото-
пления муниципальных котельных, а так-
же завод по переработке стеклобоя, кото-
рый впоследствии станет сырьем для выпу-
ска строительных материалов.

Новые инструменты
Важной особенностью совместного проек-
та Газпромбанка и РЭО на Сахалине являет-
ся использование для его реализации «зеле-
ных» облигаций. То есть финансирование 
будет осуществляться с помощью выпуска 
облигаций РЭО, которые будут выкуплены 
банком как финансирующей организацией. 
Это позволит снизить стоимость привлечен-
ных средств для инвестора до беспрецедент-
но низкого уровня. Денис Буцаев не стал на-
зывать конкретные цифры, но уточнил, что 
предусмотрена возможность субсидии до 90% 
от ключевой ставки ЦБ, то есть она будет суще-
ственно ниже рыночного уровня, что положи-
тельно скажется на эффективности проекта.

Он также отметил, что Газпромбанк (ГПБ) 
участвует практически во всех самых но-
вых мерах поддержки РЭО благодаря нако-
пленным компетенциям в области государ-
ственно-частного партнерства. Роман Панов 
уточнил, что внесенный в планы банка пор-
тфель проектов, реализуемых на базе этого 
принципа, уже превышает 10 млрд руб. Их 
финансирование в таких регионах, как Са-
халинская, Калининградская и Ростовская 
области, ГПБ обеспечивает как в кредитной 
части, так и с точки зрения структурирова-
ния концессионного соглашения. Как отме-
тил господин Панов, государственно-част-
ное партнерство позволяет как привлекать 
деньги частных инвесторов, так и повышать 
вовлеченность регионов в реализацию та-
ких проектов, а также использовать инвес-
тиционный потенциал финансовых органи-
заций, в том числе Газпромбанка.

Ольга Матвеева

Из отходов выжмут всю пользу
Газпромбанк продолжает рас-
ширять свои экологические 
программы, переходя на прин-
ципы экономики замкнутого 
цикла. Для этого банк подпи-
сал «дорожную карту» со сво-
им давним партнером «Рос-
сийским экологическим опе-
ратором», вместе с которым он 
реализует проекты по форми-
рованию систем обращения 
отходами стоимостью более 
10 млрд руб. В своем сотруд-
ничестве стороны помимо тра-
диционных используют новые 
схемы финансирования, такие 
как «зеленые» облигации.
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— ипотека —

В начале 2023 года Банк России 
ограничит выдачу «ипотеки от за-
стройщика» по околонулевым 
ставкам. Об этом в середине ноя-
бря на заседании в Госдуме заяви-
ла председатель ЦБ РФ Эльвира 
Набиуллина. По ее мнению, меры 
регулятора снизят риски по око-
лонулевой ипотеке для заемщи-
ков и кредитных организаций. 
Ряд экспертов полагает, что ре-
шение регулятора приведет к па-
дению стоимости жилья на треть.

Новинка с секретом
Первым из застройщиков в апреле 
2020 года предложил покупателям 
новых квартир «нулевую» ипотеку 
ПИК в сотрудничестве с ВТБ. Ставка в 
первый год обслуживания кредита со-
ставляла всего 0,01% годовых. «Такого 
оригинального способа поддержания 
спроса на жилье не только в России, 
но и во всем мире никто не предлагал. 
Никогда прежде средний ипотечный 
платеж не опускался до уровня арен-
ды средней двухкомнатной кварти-
ры»,— отметила управляющий парт-
нер Dombook, председатель совета 
директоров «БЕСТ-Новострой» Ирина 
Доброхотова.

Немудрено, что за новым сверх-
дешевым продуктом довольно быст-
ро выстроились очереди. Аналогич-
ные программы скоро появились и 
у других строительных компаний и 
банков. В результате в июне 2022 года 
в портфелях пяти крупнейших ипо-
течных банков доля ипотеки «от за-
стройщика» на первичном рынке по 
экстремально низким ставкам, до-
ходящим до 0,01%, превысила 50%, а 
средневзвешенная ставка кредитов 
на квартиры в новостройках снизи-
лась до 3,7% в августе с 5,9% в январе 
2022 года. При этом ставки по льгот-
ной программе, предусматривающей 
субсидию из бюджета, составляли 7%, 
а средневзвешенные рыночные став-
ки по ипотеке в августе, по оценке 
Frank RG,— 10,1–10,2%.

Секрет, обеспечивший популяр-
ность ипотеки «от застройщика», 

раскрыл регулятор в своем докладе: 
«Столь низкий процент достигается за 
счет завышения стоимости квартиры 
для покупателя и выплаты застрой-
щиком банку этой разницы в составе 
комиссии для компенсации его выпа-
дающих доходов в дополнение к ис-
пользованию субсидируемой ставки 
от государства».

Как выяснил ЦБ, стоимость квар-
тиры при выдаче кредита с околону-
левой ипотечной ставкой, как прави-
ло, завышена на 20–30%.

«Околонулевая ипотека — это 
лишь маркетинговый ход, который 
не влечет за собой никакой выгоды 
для клиентов банка. Часто перепла-
та для них больше, чем проценты по 
кредиту, а продать жилье за эти же 
деньги на вторичном рынке уже не 
получится — только при условии, что 
за это время цены вырастут на 30%»,— 
сообщила депутатам в своем высту-
плении председатель ЦБ. Ипотека «от 
застройщика», по ее мнению, создает 
риски для заемщика банка и наносит 
вред банковской системе»,— добави-
ла глава ЦБ.

Чтобы снизить угрозу закредито-
ванности, массовых неплатежей за-
емщиков, а также прекратить накачи-
вать рынок малообеспеченными кре-
дитами, регулятор разработал ком-
плекс мер против ипотеки с околону-
левой ставкой. Так, с января 2023 го-
да вводятся макропруденциальные 
надбавки, которые затронут все ссу-
ды с первоначальным взносом 10–
20%. Ипотека от застройщиков с не-
рыночным уровнем ставок выделяет-
ся в отдельный класс займов, и вводят-
ся прямые количественные ограниче-
ния на выдачу таких ссуд (макропру-
денциальные лимиты). Появится до-
полнительная надбавка к ставке ре-
зервирования по ипотеке от застрой-
щиков, призванная повысить устой-
чивость банков, активно участвую-
щих в программах кредитования от 
застройщика. Кроме того, заемщикам 
предоставят расчет полной стоимости 
кредита (ПСК) — для этого сведения о 
переплате заемщика (комиссии, по-
лучаемой банком от застройщика) об-
яжут включить в кредитный договор.

Реакция банкиров
Интересно, что мнения двух главных 
профильных ассоциаций по поводу 
околонулевой ипотечной ставки раз-
делились. Ассоциация региональных 
банков (АРБ), которая последователь-
но выступает за развитие здоровой 
конкуренции на кредитном рынке, 
поддержала меры регулятора.

«Ряд крупных банков и застройщи-
ков вывели на рынок ипотеку с около-
нулевыми ставками и низким перво-
начальным взносом для того, чтобы 
поднять спрос на новостройки,— со-
общил „Ъ-Банку“ председатель прав-
ления АРБ Олег Скворцов.— Однако 
такие сделки для покупателя не всег-
да являются прозрачными и рыноч-
ными. Кроме того, они существенно 
повышают кредитные риски для бан-
ков. Ведь заемщики, ориентирующи-
еся на небольшой первый взнос, из-
начально обладают, как правило, бо-
лее низким уровнем надежности. По-
этому мы поддерживаем усилия Бан-
ка России по введению макропруден-
циальных надбавок, которые затро-
нут ипотечные кредиты с низким пер-
воначальным взносом».

В Ассоциации банков России (АБР), 
которую создали для лоббирования 
своих интересов крупные государст-
венные и частные банки, инициати-
ву ЦБ встретили в штыки. И это неу-
дивительно. Ведь именно крупные 
игроки вместе со своими партнера-
ми-застройщиками активно продви-
гают на кредитном рынке ипотеку со 
сверхнизкими ставками.

Как говорится в письме АБР, на-
правленном в ЦБ, «предложенные 
регулятором варианты ограниче-
ний квазильготной ипотеки явля-
ются избыточными, поскольку со-
здают излишнюю нагрузку на ка-
питал банков, распространяются на 
уже выданные ссуды или кредиты, 
которые не имеют обозначенных 
регулятором рисков, а также затра-
гивают аспекты, на которые банки 
влиять не могут». Так, крупные бан-
ки выступили против включения в 
ПСК сведений о переплате клиен-
та, поскольку кредиторы «не обла-
дают достоверной информацией, 

насколько именно была завышена 
стоимость объекта недвижимости».

Банкиры предложили несколь-
ко вариантов расчета минимально-
го размера ставки по ипотеке от за-
стройщиков. «Введение единого для 
всех „ценового пола“ по квазильгот-
ной ипотеке не лишит такие програм-
мы смысла»,— подчеркнул вице-пре-
зидент АБР Алексей Войлуков. По его 
словам, застройщики с банками мо-
гут оставить сверхнизкие ставки толь-
ко для отдельных объектов, продавцы 
могут предлагать варианты не со сни-
женными ставками, а со скидками на 
объект или, например, вносить вме-
сто заемщиков платежи по ипотеке 
какое-то время (формально для кли-
ента платежная нагрузка будет ниже). 
«То есть мы и застройщиков, и банки 
не ограничим в конкуренции, но уй-
дем от „совершенно бесплатных“ кре-
дитов, нагрузка по которым зашита в 
стоимость квартир»,— заключил го-
сподин Войлуков.

Аргументы АБР, похоже, не про-
извели впечатления на Центро-
банк. С 1 января 2023 года прави-

ла игры для тех, кто продвигает 
сверхдешевую ипотеку, станут го-
раздо строже. Примечательно, что 
первым на новый курс регулятора 
по снижению рисков закредито-
ванности на ипотечном рынке от-
кликнулся ВТБ, который, напом-
ним, первым и запустил ипотеку с 
околонулевой ставкой. С 3 декабря 
госбанк поднимет минимальную 
рыночную ставку по ипотеке на 0,5 
процентного пункта, до 10,9%.

В ожидании обвала
На самом деле реальные сделки с не-
движимостью в ипотеку менее 1% го-
довых на весь срок довольно редки: в 
общем объеме спроса они не превы-
шают обычно 5%, сообщила Ирина 
Доброхотова: «Еще минус 5% спроса 
к началу 2023 года не будут заметны 
после минувшего октябрьского паде-
ния на 60%. Девелоперов, риэлторов 
и банкиров гораздо больше беспоко-
ят последствия прекращения госу-
дарственных субсидий на ипотечном 
рынке и завершение ипотечной про-
граммы под 7% годовых на квартиры 

в новостройках в России. На льготную 
ипотеку приходится в среднем не ме-
нее 40% спроса, а в массовом сегменте 
жилья — не менее 70%».

В Минфине заявили, что не видят 
смысла в продлении льготной ипоте-
ки после 31 декабря 2022 года. Схожее 
мнение разделяют и другие заинтере-
сованные ведомства, за исключени-
ем Минстроя. Очевидно, что без тако-
го мощного «локомотива», каким яв-
ляется льготная ипотека, и сектор жи-
лищных займов, и сектор новостроек 
в следующем году предсказуемо ожи-
дает падение продаж. А за обвалом 
спроса в условиях падающих реаль-
ных доходов населения неминуемо 
последует снижение цен сначала на 
новые, а затем и на вторичные квар-
тиры. По прогнозу АЦ «Индикаторы 
рынка недвижимости», в 2022–2023 
годах стоимость жилья в Москве — на 
самом ликвидном и высокодоходном 
для застройщиков локальном рынке 
жилой недвижимости РФ — может 
упасть до 30%, вернувшись к уровню 
двухгодичной давности.

Сергей Артемов

Просто маркетинг

Отмена околонулевой ипотеки может привести к снижению на 30% цен на жилье

В рамках проекта ГПБ намерен снизить потребление бумаги в московских офисах на 10% к 2025 году, а к 2030-му — на 25%
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банк

— тенденции —

Сделанный в марте прогноз раз-
вития ситуации на банковском 
рынке предполагал суммарные 
потери к концу года до 8 трлн руб. 
Негативный сценарий сбылся ча-
стично. За первое полугодие по-
тери российских банков состави-
ли 1,5 трлн руб. А по итогам девяти 
месяцев ЦБ отметил, что россий-
ская финансовая система смо-
гла выстоять в условиях небыва-
лых прежде внешних ограничений 
и санкций. Причем по итогам де-
сяти месяцев крупнейший систе-
мообразующий банк страны даже 
показал прибыль.

В середине марта Герман Греф и 
Андрей Костин, главы Сбербанка 
и ВТБ, направили в адрес премьера 
Михаила Мишустина письмо с весь-
ма пессимистическими оценками 
ближайшего будущего российской 
банковской системы. Ее потери до 
конца 2022 года, по прогнозам бан-
киров, могли составить 3,5–5,8 трлн 
руб. плюс около 2 трлн руб. на перео-
ценке бумаг. То есть до 8 трлн руб. по 
самому негативному сценарию.

Действительно, по итогам первого 
полугодия 2022 года российские бан-
ки впервые с 2015 года «ушли в ми-
нус». По сообщению первого зампре-
да ЦБ Дмитрия Тулина, за январь—
июнь 2022 года российский банков-
ский сектор получил 1,5 трлн руб. со-
вокупного убытка, причем основ-
ной удар пришелся на крупные бан-
ки. Главными негативными фактора-
ми стали переоценка валюты и по-
вышенные проценты по депозитам, 
а также обвал фондового рынка. При 
этом Дмитрий Тулин подчеркнул, что 
на 1 января 2022 года капитал банков-
ского сектора составлял 12,5 трлн руб., 
а запас прочности был 7 трлн руб. То 
есть ситуация оказалась не столь кри-
тичной, как представлялось в мар-
те—апреле. А в июле—августе, по за-
явлению Андрея Костина и других 
экспертов, она стала выправляться.

Глава рейтингового агентства 
АКРА Михаил Сухов предположил 
в сентябре, что вторая половина го-
да будет у сектора прибыльной, по-
тому что «ключевые показатели, ско-
рее всего, не покажут серьезной во-
латильности». С этим прогнозом со-
гласились и другие эксперты, опро-
шенные „Ъ“.

Специалисты «Эксперт РА», про-
анализировав итоги полугодия, от-
метили, что максимальные потери 
и худшая динамика показателей на-

блюдались у кредитных организа-
ций, работающих с крупным бизне-
сом. Наибольшую устойчивость по-
казали банки, ориентированные на 
малый и средний бизнес (МСБ). «Экс-
перт РА» полагает, что клиенты будут 
перетекать из подсанкционных ли-
деров рынка в крупные региональ-
ные и расчетные банки. Точкой ро-
ста для банковского рынка эксперты 
называют МСБ, который будет уси-
ливать позиции вследствие необхо-
димости импортозамещения.

По оценкам главы Банка России 
Эльвиры Набиуллиной, сделанным 
в конце октября, российская финан-
совая система смогла эффективно 
противостоять беспрецедентному 
количеству внешних ограничений 
и санкций.

«В условиях заморозки ликвид-
ной части золотовалютных резервов 
нам пришлось действительно круто 
поменять политику, ввести огром-
ный набор ограничений движения 
капитала, мы потом, как ситуация 
стабилизировалась, стали потихо-
нечку откручивать эти ограничения. 
Банковская система подошла к это-
му кризису в хорошей форме, у нее 
были накоплены запасы капитала, 
которые позволяют шоки и убытки 
абсорбировать»,— заявила госпожа 
Набиуллина.

Напомним, что с февраля текуще-
го года ЦБ РФ не публикует банков-
скую отчетность и запретил это де-
лать самим банкам. Последними бы-
ли опубликованы данные января 
2022 года, когда чистая прибыль бан-
ковского сектора составила 164 млрд 
руб. Впрочем, сейчас уже начались 
послабления и в вопросах публика-
ции отчетности.

Первым после периода выну-
жденного молчания отчитался 
«Сбер», на долю которого приходит-
ся более 30% активов всего банков-
ского сектора, более 40% портфеля 
вкладов и кредитов.

Выступая на Finopolis 10 ноя-
бря, глава банка Герман Греф сооб-
щил, что за десять месяцев 2022 го-
да чистая прибыль «Сбера» по РСБУ 
составила более 50 млрд руб., а чи-
стая прибыль по итогам октября — 
122,8 млрд руб., на 12,4% больше, чем 
годом ранее. Господин Греф также 
анонсировал возвращение «Сбера» 
к ежемесячной публикации финан-
совой отчетности. Можно предполо-
жить, что вскоре его примеру после-
дуют и другие банки. По крайней ме-
ре те, которым будет что показать.

Ольга Синицына

По осени 
сосчитали

— экспертиза —

— Действительно, основ-
ное, что произошло на 

внутреннем рынке,— падение по-
требления, но здесь есть один нюанс. 
Крупнейшие и очень сильные ино-
странные конкуренты отечествен-
ных компаний добровольно ушли 
с российского рынка, поэтому тем, 
кто остался, сильно повезло, а имен-
но те, кто остался,— это и есть типич-
ные заемщики российских банков. 
Мы видим по макроэкономической 
динамике, что падение ВВП не осо-
бенно резкое, не случилось резкого 
падения потребления и номиналь-
ных доходов населения, роста безра-
ботицы, то есть с точки зрения этих 
корпоративных заемщиков сейчас 
достаточно благоприятная экономи-
ческая фаза.
— Насколько сильно сказались 
на банках блокировки западных 
ценных бумаг?
— Практически у всех были заблоки-
рованы ценные бумаги, у многих — 
счета, и с этой историей теперь вся 
российская банковская система бу-
дет какое-то время жить; неизвестно, 
как скоро и чем она закончится. От-
дельные банки, у которых было мно-
го иностранных бумаг в активах, мо-
гут попасть в непростую ситуацию, 
но в целом это не смертельный удар: 
фундаментально банковская систе-
ма осталась вполне нормальной, все 
остальные сегменты бизнеса работа-
ют, и это тоже хорошая новость.

Характерный пример — санкции 
со стороны западных платежных си-
стем. Это был серьезный удар, но мы 
продолжаем пользоваться теми же 
технологическими решениями, на 
рынке появляются новые решения, 
вполне способные заменить запад-
ные аналоги. Банки даже умудря-
ются возвращать на рынок удаляе-
мые из сторов приложения, недав-
но заработал отечественный, альтер-
нативный Google Play супермаркет 
приложений.

Даже технологическая часть, пер-
спектива которой в феврале—марте 
казалась наиболее проблемной, те-
перь выглядит управляемой. Наи-
большие опасения вызывала зависи-
мость от иностранного ПО и обору-
дования в критических системах. Но 
банковская система работает, при-
чем в условиях беспрецедентных ха-

керских атак на российскую инфор-
мационную инфраструктуру, при-
чем далеко не любительских. И то, 
что у нас пока вся система, все круп-
нейшие банки работают,— это тоже 
одно из колоссальных достижений.

То есть российская финансовая 
система оказалась не слабым зве-
ном, а, наоборот, становым хребтом 
экономики. И это во многом резуль-
тат очистки рынка от слабых игро-
ков и игроков, которые, откровенно 
говоря, больше занимались воров-
ством, чем банковской деятельнос-
тью. Сейчас остались относительно 
крепкие банки, поэтому даже серь-
езные стрессы система благополуч-
но переживает.
— Судя по вашим словам, кри-
зис практически не принес про-
блем…
— Нет, конечно, проблемы есть. Вну-
тренний рынок действительно ока-
зался хорошо защищен, основные 
же проблемы связаны с международ-
ным бизнесом, прежде всего это бло-
кировка активов. Наиболее постра-
давшим от блокировки активов бан-
кам потребуется докапитализация 
или длительный период на создание 
необходимых резервов.

Вторая большая проблема — 
внешние платежи. Был момент, ког-
да было совсем плохо с этим, потом 
альтернативная структура как-то вы-
строилась, но работа, конечно, все 
еще находится под риском. Разуме-

ется, постепенно создается альтерна-
тивная финансовая инфраструкту-
ра, которая позволит проводить пла-
тежи и в условиях полной изоляции 
от Запада, но создание этой системы 
требует времени.
— Вы сейчас в основном говори-
ли о технологических, финансо-
вых рисках, рисках контраген-
тов. А что, скажем так, с основной 
пищей? Банки же живут на эконо-
мике, на бизнесе, на их развитии.
— Сложное окружение, но бан-
ки и не такие кризисы проходили. 
С точки зрения масштабов кредит-
ного риска кризис 2008 года был на 
порядок хуже, чем то, что мы видим 
сейчас. В этом смысле банки пла-
вают в знакомых водах, и эти воды 
вполне комфортные в сравнении 
с тем, что уже бывало у нас за по-
следние десять лет, а уж тем более 
за двадцать.
— Когда, по-вашему, банки нач-
нут выходить на устойчивую тра-
екторию расширения бизнеса, 
получения прибыли, выплат ди-
видендов, роста капитала?
— Это зависит от конкретных бан-
ков, некоторые уже вышли. Устойчи-
вость траектории зависит от ряда па-
раметров. Если вы имели достаточ-
но капитала, чтобы списать все про-
блемные активы, и этих проблем-
ных активов не было очень мно-
го, то вы уже находитесь на устой-
чивой траектории. Если же капи-

тала было недостаточно и вы може-
те позволить себе списывать акти-
вы только за счет текущей прибыли, 
то, возможно, годами будет необхо-
димость создавать резервы по уже 
давно пропавшим активам. Кстати, 
Банк России недавно согласовал воз-
можность, чтобы такое создание ре-
зервов продолжалось десять лет. Мо-
жет быть, кому-нибудь и десять лет 
потребуется для того, чтобы выйти 
на устойчивую прибыльность и пла-
тить дивиденды. Так что универсаль-
ного ответа нет, но для большинства 
банков ситуация вполне приемлема.

В финансовом же плане очаг ри-
сков находится во внешнем секто-
ре — это вопрос сохранения способ-
ности российских банков поддержи-
вать эффективную внешнеэкономи-
ческую деятельность, переход в рас-
четах на национальные валюты дру-
жественных стран, установление 
новых корреспондентских отноше-
ний. При этом в данном случае не 
все проблемы банков являются про-
блемами клиентов. Например, неко-
торые российские бизнесмены нача-
ли активно открывать иностранные 
торговые компании, ведут, по су-
ти, внешнеэкономическую деятель-
ность в иностранных юрисдикциях, 
российская финансовая система уже 
не столь важна, особенно в условиях 
отсутствия требований государства 
по репатриации валютной выруч-
ки. И нам еще предстоит побороть-
ся за то, чтобы сохранить место оте-
чественных банков в обслуживании 
российских корпоративных клиен-
тов — это серьезный вызов.
— Вы думаете российские регуля-
торы согласятся долго мириться 
с ситуацией, когда валютная вы-
ручка не возвращается в страну?
— Здесь вопрос не только желания, 
но и возможностей, бизнес тоже 
нельзя подвергать рискам, связан-
ным с расчетами. Поэтому в данном 
плане очень важно создание альтер-
нативной финансовой системы, ко-
торое сейчас идет, в том числе в рам-
ках процесса расширения БРИКС, 
где главным лейтмотивом является 
создание системы расчетов, риски 
которой не завязаны на западную 
финансовую систему. Этот процесс 
только запущен, он будет идти дол-
го, и нам то ли повезло, то ли не по-
везло стать здесь первопроходцами.

Записал Петр Рушайло

«Банковская система  
уже не раз справлялась  
с шоками и большего масштаба»

— прогноз —

Впервые за десять лет на отече-
ственном банковском рынке про-
изошло снижение концентрации 
банковских активов, находив-
шихся в распоряжении топ-15 
крупнейших банков. По оценкам 
агентства «Эксперт РА», эта тен-
денция сохранится и в 2023 году 
на фоне высокой адаптивности 
российской банковской системы 
к стрессу.

Смещение концентрации
С начала текущего года российская 
банковская система столкнулась с че-
редой вызовов, среди которых блоки-
ровка активов в иностранных юрис-
дикциях и сложности с проведени-
ем международных расчетов, пани-
ка вкладчиков и резкий рост ключе-
вой ставки, реализация процентного 
и валютного рисков и нарушение це-
почек поставок у заемщиков.

Наибольший негативный эффект 
от развернувшегося кризиса можно 
наблюдать у банков, работающих с 
крупным бизнесом. Лидеры рын-
ка попали в санкционные списки 
и оказались отрезаны от части при-
вычных для их клиентов услуг, в том 
числе от обслуживания внешнеэко-
номической деятельности. Клиенты 
таких банков вынужденно обратили 
внимание на отечественные банки 
второго эшелона, работающие пре-
имущественно с малым и средним 
бизнесом (МСБ), а также на банки из 
дружественных стран.

Как следствие, по итогам перво-
го полугодия 2022 года доля акти-
вов топ-15 российских банков впер-
вые за десять лет снизилась с 85,9% 
до 84,6% (данные на основе клиент-
ской базы «Эксперт РА», составляю-
щей 82% активов банковского сек-
тора без учета ПАО «Сбербанк» на 1 
января 2022 года). По оценкам «Экс-
перт РА», наметившийся тренд на 
снижение доли крупных банков 
продолжится и в 2023 году.

На этом фоне усилится конкурен-
ция среди банков в сегменте МСБ, по-
скольку свой взгляд на данную нишу 
обратят также и игроки, ранее фоку-
сировавшиеся прежде всего на круп-
ном бизнесе. При этом, несмотря на 

потенциал сегмента, ряд слабых, без-
нишевых банков, находящихся, как 
правило, за пределами 100-го ме-
ста по активам, не смог получить но-
вых клиентов и будет вынужден по-
кинуть рынок, не выдержав конку-
ренции. Поэтому, по оценкам «Экс-
перт РА», в среднесрочной перспек-
тиве рост концентрации банковско-
го рынка продолжится, но уже не на 
топ-15, как это происходило ранее, а 
в границах банков топ-100.

Перспективный МСБ
В условиях, когда с российского 
рынка ушли крупные иностранные 
бренды, на продукцию которых при-
ходилась подавляющая часть потре-
бительского спроса, импульс для 
развития получат небольшие ло-
кальные производители. Увеличе-
ние числа представителей этой груп-
пы клиентов станет одной из ключе-
вых точек роста для банков, работа-
ющих с МСБ.

Для нивелирования санкцион-
ного давления крупные российские 
производители будут перестраивать 
свои экономические цепочки, вклю-
чая туда новые небольшие компании, 

или же дробить основной бизнес, что 
также способствует росту числа ком-
паний в данном сегменте рынка.

Развитие МСБ затронет и расчет-
но-инвестиционные банки за счет 
роста доли расчетов субъектов МСБ 
в иностранных валютах дружествен-
ных стран.

Увеличение доли продукции 
МСБ, а также реализация товарных 
остатков ушедших компаний и това-
ров, закупленных по параллельному 
импорту, будет способствовать ро-
сту торговых оборотов активно раз-
вивающихся в последние годы мар-
кетплейсов. Сейчас у всех ключевых 
игроков — Wildberries, Ozon, Yandex 
— есть свои собственные банки, ко-
торые пока выполняют преимуще-
ственно расчетные функции. При 
этом спектр оказываемых ими услуг 
будет расти, некоторые банки уже 
предлагают продукт «купи сейчас — 
плати потом» (BNPL) покупателям, со 
временем продуктовая линейка мо-
жет расшириться за счет кредитова-
ния и факторинговых услуг для ком-
паний-поставщиков.

Доля просроченной задолженно-
сти по кредитам МСБ на протяжении 

последних двух лет неуклонно сни-
жалась и на 1 октября 2022 года пра-
ктически сравнялась с показателем, 
наблюдаемым у крупного бизнеса.

При этом стоит отметить, что ны-
нешний кризис вызвал проблемы 
именно у крупного корпоративного 
сегмента и привел к гораздо больше-
му объему реструктуризаций, чем в 
сегменте малого и среднего бизнеса.

То есть качество обслуживания 
долга крупным бизнесом сейчас со-
поставимо с качеством обслужива-
ния кредита представителями МСБ, 
что также делает кредитование этой 
группы клиентов привлекатель-
ным для банков в силу его большей 
маржинальности.

Новый ландшафт рынка
Трансформационные процессы за-
трагивают и розницу. Наибольший 
эффект уже заметен в автосегмен-
те. Крупные иностранные автопро-
изводители покинули российский 
рынок, что привело к постепенному 
сворачиванию бизнеса их дочерних 
автокредитных банков.

Оставшиеся в этом сегменте иг-
роки переориентировались на авто-
мобили китайского и российского 
производства, однако объемы поста-
вок первых и темпы сборки вторых с 
учетом технологической отсталости 
и проблем с комплектующими пока 
не могут ликвидировать образовав-
шийся дефицит машин, что приво-
дит к значительному снижению тем-
пов выдачи автокредитов. В таких 
условиях автокредитные банки по-
стараются диверсифицировать свою 
продуктовую линейку или будут сво-
рачивать бизнес, в том числе за счет 
продаж портфелей или сделок M&A. 
В результате на рынке практически 
не останется автокредитных моно-
лайнеров, за исключением банков 
при автопроизводителях.

Льготная программа на протяже-
нии последних лет являлась драйве-
ром роста для ипотечных банков, ко-
торые даже по итогам первого полу-
годия 2022 года продемонстрирова-
ли наибольшие темпы увеличения 
портфелей по сравнению с прочи-
ми бизнес-моделями — 10%. Однако 
после объявления частичной моби-
лизации большинство игроков пе-

ресмотрели риск-подходы и сущест-
венно снизили темпы выдачи новых 
ипотечных кредитов, поскольку за-
емщики оказались подвержены ро-
сту риска снижения платежеспо-
собности. Негативно на объеме вы-
дач скажется также потенциальное 
окончание льготной программы, на-
меченное на декабрь 2022 года.

В середине года начали появлять-
ся предложения по ипотечным про-
граммам от застройщиков, такие как 
«ипотека под 0%», «ипотека без пер-
воначального взноса», призванные 
стимулировать спрос, однако они 
вызывают опасения у ЦБ и в бли-
жайшее время могут попасть под 
ограничения.

Банки, работающие с потребитель-
скими кредитами, за счет быстрой 
оборачиваемости портфелей могут 
динамично реагировать на кризис-
ные явления в экономике, а также за 
счет высокой маржинальности име-
ют возможность создавать резервы в 
случае роста проблемных долгов.

В условиях отсутствия роста ре-
альных доходов населения сохраня-
ется потребность в заемных средст-
вах, что обеспечит сохранение спро-
са на кредитные продукты. Тем не 
менее давление на банки будет ока-
зывать введение с 1 января 2023 го-
да макропруденциальных лимитов, 
призванных снизить закредитован-
ность населения. Однако лидеры 
сегмента уже начали диверсифици-
ровать свои продуктовые линейки, 
предлагая залоговое кредитование.

Еще одной точкой роста для дан-
ной группы банков будет развитие 
BNPL-продуктов, которые сейчас 
банки нередко предлагают при по-
купке на маркетплейсах. Несмотря 

на то что Банк России уже рассматри-
вает варианты регулирования этого 
сегмента, банки будут стараться на-
растить позиции в данном направ-
лении до введения регулирования.

Наибольший рост
Российская банковская система в ны-
нешней кризисной ситуации показа-
ла высокий уровень адаптивности к 
стрессу. Начавшиеся трансформаци-
онные процессы будут продолжаться, 
что, с одной стороны, дает возможно-
сти для развития тем, кто сможет бы-
стрее приспособиться к новым усло-
виям и использовать имеющийся по-
тенциал для укрепления бизнеса, а 
с другой стороны, будет способство-
вать уходу с рынка слабых игроков.

По мнению «Эксперт РА», в сред-
несрочной перспективе доля бан-
ков, работающих с крупным бизне-
сом, снизится с 76% до 62%, несмотря 
на то что сегмент останется крупней-
шим из-за специфики российской 
экономики.

Монолайнеры в автокредитова-
нии также потеряют долю рынка (с 
1,2% до 0,5%) за счет дефицита новых 
машин и усиления конкуренции за 
поставщиков.

В прочих сегментах рынка ожи-
дается рост: доля банков, ориенти-
рованных на потребительские кре-
диты, вырастет до 10,5%, в ипотеке — 
до 2%, а у расчетно-инвестиционных 
банков — до 4%.

Наибольший рост будет наблю-
даться у банков, ориентированных 
на МСБ, доля которых ввиду измене-
ний в реальном секторе экономики 
вырастет с 11% до 20%.

Ксения Якушкина,  
«Эксперт РА»

Стрессоустойчивая сотня
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Промышленное производство в России по 
итогам десяти месяцев 2022 года, несмотря 
на санкции и существенные ограничения, 
выросло на 0,1%. По данным Росстата, если 
исключить сезонный и календарный фак-
торы в октябре, этот показатель увеличился 
на 0,7% после снижения на 0,5% в сентябре. И 
хотя некоторые отрасли и сокращали выпуск 
продукции, в то же время производство ком-
пьютеров и их комплектующих, а также ком-
пьютерной периферии, электронных и оп-
тических изделий показало максимальный 
рост объемов в годовом исчислении — 18,3%.

Как отмечал первый вице-президент 
Центра стратегических разработок (ЦСР) Бо-
рис Копейкин, «российская экономика про-
должает в позитивном смысле удивлять». По 
его мнению, значительное число отраслей в 
стране «чувствует себя неплохо». Так, указы-
вает эксперт, несколько месяцев подряд рас-
тут пищевая промышленность и сельское 
хозяйство, а в сентябре начали немного ра-
сти металлургия и машиностроение.

Необходимый импульс
По мнению правительства, до конца теку-
щего года и в 2023-м прирост в экономике 
и промышленности будет во многом обес-
печиваться за счет импортозамещения. На-
пример, Минпромторг по итогам 2022 года 
ожидает роста на 6% числа индустриальных, 
промышленных и технических парков. Как 
поясняли в министерстве, импульс к их рас-
ширению до 420 объектов дали санкции, так 
как предприятия стали чаще искать готовые 
участки для создания новых производств, а 
управляющие компании парков переориен-
тировались на внутренних инвесторов.

Одним из перспективных направлений в 
области импортозамещения с учетом запад-
ных ограничений является производство га-
зотурбинных агрегатов. Российские пред-
приятия уже обнародовали амбициозные 
планы в этой сфере. В частности, входящее в 
Объединенную двигателестроительную кор-
порацию «Ростеха» предприятие «ОДК — Га-
зовые турбины» планирует с 2023 года нара-
стить выпуск своей продукции до 30 штук. 
Это на 40% больше среднегодового показате-
ля за последние пять лет. В частности, как со-
общал в середине ноября гендиректор «ОДК 

Инжиниринг» Андрей Воробьев, с 2022 по 
2026 год корпорация рассчитывает продать 
140 единиц оборудования суммарной сто-
имостью 57 млрд руб. Такой объем заказов 
связан со строительством новых энергети-
ческих объектов и необходимостью замеще-
ния импортного оборудования в проектах 
топливно-энергетического комплекса.

Банки — в помощь
При этом наращивание производства в лю-
бых отраслях промышленности в текущей 
ситуации невозможно без участия банков-
ского сектора, а также применения новых эф-
фективных механизмов поддержки. Одним 
из них является недавно утвержденная мера 
по предоставлению льготной промышлен-
ной ипотеки. В ноябре Минпромторг провел 
отбор банков, которым государство предоста-
вит субсидии (в целом почти на 1 млрд руб., 
рассматривается расширение до 3,5 млрд 
руб.) на выдачу целевых льготных кредитов 
российским промпредприятиям на покуп-
ку производственной недвижимости. Среди 
них — крупнейшие российские кредитные 
организации, такие как Сбербанк, ВТБ и Но-
викомбанк (опорный банк «Ростеха»).

Помимо этого Новикомбанк участвует в 
программе Минпромторга по поддержке си-
стемообразующих предприятий, в рамках 
которой он заключил соглашения с компа-
ниями авиастроительной, судостроительной 
и машиностроительной отраслей на 37 млрд 
руб. Среди них — корпорация «Иркут» (вхо-
дит в Объединенную авиастроительную кор-
порацию — ОАК), Улан-Удэнский авиацион-
ный завод (холдинг «Вертолеты России»), а 
также Адмиралтейские верфи (Объединен-
ная судостроительная корпорация). Кроме 
этих проектов финансирование Новиком-
банка будет направлено на строительство ле-
доколов, гражданских судов специального 
назначения и морской техники для освоения 
шельфа, например самодвижущейся плат-
формы «Северный полюс». Спрос на эту про-
грамму со стороны промышленности очень 
высок. Существенное число поданных в рам-
ках программы Минпромторга заявок поми-
мо прочего объясняется тем, что по предло-
жению Новикомбанка правительство согла-
силось расширить перечень видов деятель-
ности компаний, которые могут рассчиты-
вать на поддержку

При поддержке Новикомбанка предприя-
тия реализуют такие значимые проекты, как 
строительство гражданского самолета МС-21 
и выпуск легкого двухдвигательного много-
целевого вертолета «Ансат». Он стал первым 
российским сертифицированным вертоле-
том, который используется в том числе для 
медицинских целей и оказания помощи в 
местности со сложным рельефом.

В свою очередь, проект МС-21 — это раз-
работка полностью российского ближне- и 
среднемагистрального пассажирского само-
лета нового поколения вместимостью от 150 
до 211 пассажиров. В конце 2021 года судно 
получило базовый сертификат типа, а в де-
кабре совершило первый полет с россий-
ским композитным крылом. В октябре теку-
щего года успешные испытания прошел вто-
рой летный образец новейшего пассажир-
ского лайнера МС-21 с российскими пер-
спективными двигателями ПД-14.

Как сообщал министр транспорта РФ 
Виталий Савельев на форуме «Территория 
смыслов», МС-21, который скоро поступит 
в парк группы «Аэрофлот», является не про-
сто конкурентом западным воздушным су-
дам, но и обладает рядом преимуществ по 
отношению к ним, например в качестве 
сервиса. В 2022 году, по данным Минпром-
торга, под контрольную эксплуатацию бу-
дет поставлено два самолета МС-21. В свою 
очередь, глава «Ростеха» Сергей Чемезов со-
общал, что в 2024 году ОАК планирует по-
ставить авиакомпаниям первые 6 полно-
стью импортозамещенных МС-21 с нара-
щиванием к 2029 году выпуска до 72 само-
летов ежегодно.

Выше, глубже, сильнее
Поддержка этих стратегических отраслей 
сейчас наиболее актуальна. Как отмечал Сер-
гей Чемезов, авиационная и автомобильная 
отрасли наиболее сильно пострадали от за-
падных санкций и ухода с российского рын-
ка иностранных компаний. «Но для нас это 
не катастрофа, а окно возможностей. Напри-
мер, российские авиационные предприятия 
впервые за многие годы получили реальный 
шанс занять рынок после того, как из стра-
ны навсегда ушли Boeing и Airbus»,— заявил 
он. По словам господина Чемезова, с 2014 го-
да после первой волны санкций российская 
промышленность серьезно продвинулась в 
импортозамещении в авиации, медицине, 
энергетическом машиностроении, электро-
нике, других сегментах. «Новикомбанк дав-
но и эффективно финансирует предприятия 
этих отраслей, помогая реализации их клю-
чевых проектов на всех этапах: от идеи до се-
рийного производства. Благодаря глубокой 
экспертизе и накопленному опыту мы точно 
знаем, как оптимально сочетать доступные 
сегодня инструменты господдержки с собст-
венными программами банка, таким обра-
зом обеспечивая промышленность доступ-
ным финансированием»,— отмечает пред-
седатель правления Новикомбанка, куратор 
Воронежского отделения Союза машино-
строителей России Елена Георгиева.

Другими партнерами Новикомбанка в об-
ласти создания высокотехнологичной про-
дукции являются предприятия, входящие 
в радиоэлектронный комплекс «Ростеха» 
— концерн «Автоматика» (структура Объе-
диненной приборостроительной корпора-

ции, бренд «Росэлектроника»), с которым 
Новиком банк летом договорился о совмест-
ном наращивании производства наукоем-
кой продукции гражданского назначения. 
Объем финансирования составит 3 млрд руб.

В целом банк предоставил радиоэлек-
тронным предприятиям «Ростеха» финанси-
рование на общую сумму 62 млрд руб. «Со-
трудничество с предприятиями радиоэлек-
тронного комплекса „Ростеха“ направлено 
на то, чтобы перспективные разработки в 
кратчайшие сроки превращались в серий-
ную продукцию. Организуя качественное и 
своевременное финансирование, Новиком-
банк способствует развитию интеллектуаль-
ного капитала российской промышленно-
сти»,— поясняет Елена Георгиева.

Перспективный рост
Благодаря активному участию в государст-
венных программах, а также прямому взаи-
модействию с промышленными предприя-
тиями корпоративный портфель Новиком-
банка по итогам девяти месяцев 2022 года 
вырос на 8% — до 440 млрд руб. Чистая при-
быль кредитной организации увеличилась в 
1,8 раза, до 15,2 млрд руб. И, как отмечают в 
банке, ключевым драйвером роста прибыли 
стала именно эффективная работа по финан-
сированию высокотехнологичных предпри-
ятий российской промышленности и проек-
тов по импортозамещению и производству 
высококонкурентной продукции. «Несмот-
ря на санкционное давление, Новикомбанк 
демонстрирует высокие показатели рента-
бельности и хорошее качество активов, что 
позволяет ему оставаться одним из стабиль-
ных и надежных российских банков»,— под-
черкивает Елена Георгиева.

Устойчивые позиции банка во всех ключе-
вых сегментах подтверждают и ведущие рос-
сийские рейтинговые агентства. В сентябре 
«Эксперт РА» повысило рейтинг кредитоспо-
собности Новикомбанка с ruА до уровня ruА+ 
со стабильным прогнозом. Такое решение в 
агентстве поясняли постепенным усилени-
ем капитальной позиции банка на фоне под-
держания высокой рентабельности. Помимо 
этого в сентябре кредитный рейтинг Новико-
мбанка на аналогичном уровне ruА+ со ста-
бильным прогнозом подтвердила АКРА.

«Акционер ставит перед банком амбици-
озные задачи по поддержке высокотехноло-
гичных отраслей промышленности, и это 
требует от нас максимальной вовлеченности 
на всех этапах. Только такой формат сотруд-
ничества — с погружением в суть проекта и 
разработки программы финансирования с 
учетом реальных потребностей предприя-
тия и сроков реализации проекта — позволя-
ет достигнуть максимальной эффективности 
сотрудничества между банком и промышлен-
ностью»,— подчеркивает Елена Георгиева.

Ольга Мордюшенко

Закаленные санкциями
Российская промышленность, пострадавшая от запад
ных санкций и ухода иностранных компаний, улучшает 
свои показатели. Число инвесторов в ключевых отрас
лях экономики растет благодаря поддержке государст
ва и российских банков. При этом участники рынка 
не сомневаются в сохранении положительной тенден
ции и в дальнейшем.

При поддержке Новикомбанка реализуется выпуск российского авиадвигателя ПД-14 для новейшего 
отечественного пассажирского лайнера МС-21

И
ГО

Р
Ь

 И
В

А
Н

К
О

— технологии —

По прогнозам экспертов крипто-
индустрии, 2022 год должен был 
стать годом массового прихода 
в отрасль институциональных ин-
весторов. Но к концу года ситуа-
ция на рынке криптоактивов сло-
жилась не так, как ожидалось 
в начале года. Крах ряда извест-
ных проектов и игроков, порой 
с обрушением в одночасье цены 
токена в 820 тыс. раз, в очередной 
раз привел к обвалу крипторы-
нок, лишив его надежд на скорей-
шее восстановление. В отсутст-
вие нормативно-правовой базы 
слишком высок риск, слишком 
ненадежны контрагенты.

Тревожные токены
О первых заметных институциональ-
ных инвестициях в криптовалют-
ные активы стало известно в 2020 
году. Нарратив вокруг криптовалют 
как возможной защиты от инфляции 
стал усиливаться в разгар пандемии, 
на фоне чего ряд известных инсти-
туциональных инвесторов объявил 
о покупке биткойнов. Fidelity Digital 
Assets, «дочка» крупнейшей компа-
нии по управлению активами в ми-
ре, провела в июне 2020 года опрос, 
который показал, что 36% амери-
канских и европейских институци-
оналов инвестировали в криптоак-
тивы: в число этих учреждений вхо-
дили финансовые консультанты, се-
мейные офисы, традиционные хедж-
фонды, а также благотворительные 
фонды и некоммерческие организа-
ции. Всеобщее внимание привлекла 
Microstrategy, объявившая о прио-
бретении биткойнов эквивалентом 
$250 млн в августе 2020 года.

В 2021 году институциональные 
инвесторы громко заявили о себе. 
Институционалы стали получать 
доступ к цифровым активам через 
траст-фонды, такие как Grayscale 
Bitcoin Trust, крупнейший крипто-
фонд в мире. По итогам года при-
ток в криптовалютные трасты до-
стиг $9,3 млрд, также были запуще-
ны первые фьючерсные биткойн-
ETF. На исходе года коррекция сто-
имости биткойна казалась незначи-
тельной и непродолжительной. Ана-
литики предрекали принятие регу-
лирующих норм, разрешающих ин-
ституциональным инвесторам вкла-

дываться в криптовалютные инстру-
менты напрямую — ожидалось уве-
личение объемов рынка по мень-
шей мере в два-три раза.

В январе 2022 года криптовалют-
ные активы привлекли рекордные 
$5 млрд от институциональных ин-
весторов. Мартовское снижение це-
ны биткойна охладило аппетиты ин-
весторов, но первым серьезным уда-
ром по репутации крипторынка стал 
крах проектов децентрализованных 
финансов Terraform Labs в мае.

По неизвестным до сих пор при-
чинам алгоритмический стейбл-
койн UST отвязался от цены $1, что 
привело к паническим распродажам 
и каскадному обрушению как его 
стоимости, так и стоимости связан-
ных c ним токенов LUNA и Anchor. 
Буквально в считаные дни цена од-
ного токена LUNA упала с $82 до 
$0,0001, то есть в 820 тыс. раз. 

В крахе проектов пользователи и 
держатели токенов обвиняли фон-
ды Blackrock и Citadel, которые пред-
положительно хотели использо-
вать огрехи системы, выстроенной 
Terraform Labs, для манипулирова-
ния ценой биткойна. Позже эти слу-
хи не подтвердились, но капитали-
зация крупнейшей криптовалюты 
— как и всего крипторынка — дей-
ствительно просела: многие инвес-
торы увидели в крахе Terra знак уяз-
вимости всей отрасли.

Начиная с этого момента положи-
тельные новости на рынке практи-
чески перестали поступать. В следу-
ющем месяце на банкротство пода-
ли криптопроект Celsius Network 
и хедж-фонд Three Arrows Capital, 
оставив огромные дыры в бюджете 
и непогашенные задолженности пе-
ред инвесторами.

В августе 2022 года Tesla объяви-
ла о продаже 75% резервов биткой-
на, объясняя это «потребностью в на-
личности», при этом компания про-
давала BTC с убытком, что еще боль-
ше озадачило аналитиков. Одной из 
причин продажи могла быть покуп-
ка Илоном Маском Twitter, но факт 
остается фактом: один из крупней-
ших институциональных держате-
лей криптовалюты вышел из игры 
на три четверти. Это был сигнал о на-
ступлении очередной «криптозимы», 
которую, как известно, переживают 
не все. Оставалось лишь гадать, кто 
будет следующей крупной жертвой.

Сильнейшее медийное давление 
и критику стали испытывать фонды 
Grayscale, Galaxy Digital, президент 
Сальвадора Найиб Букеле. YTD-сто-
имость акций американской крип-
топлатформы Coinbase снизилась 
на 81%.

Ноябрьский крах криптоплат-
формы FTX и аффилированной ком-
пании Alameda Research окончатель-
но лишил крипторынок каких-либо 
надежд на скорейшее восстановле-
ние. Поразительно, что предупре-
дительные красные флажки в отно-
шении FTX и Alameda появлялись 
один за другим, но рынок упорно 
продолжал нести деньги в империю 
Бэнкмана-Фрида, а теперь пожина-
ет плоды собственной беспечности.

Почему провалились 
FTX и Alameda?
Сэм Бэнкман-Фрид основал Alameda 
Research в 2017 году как криптотор-
говую компанию, в основном за-
рабатывающую на арбитраже. По-
сле роста биткойна осенью 2020 го-
да Alameda с высокочастотной тор-
говли переориентировалась на ин-
вестиции и «длинные» позиции. FTX 
привлекла внимание на «бычьем» 
рынке в 2020–2021 годах, и имен-
но институциональные инвести-
ции позволили компании обеспе-
чить рост нативного токена FTT и но-
вые раунды вливаний. На бумаге и в 
маркетинге и Alameda, и FTX демон-
стрировали отличные результаты и 
вовлекали все больше апологетов.

Первым тревожным знаком мож-
но считать крайне спорное назна-
чение на должность гендиректора 
Alameda Research 26-летнюю Кэро-
лайн Эллисон с небогатым опытом 
работы в финансах. Решение при-
нималось Сэмом Бэнкманом-Фри-
дом и основывалось исключитель-
но на личных симпатиях, а не на 
профессиональных качествах. Позд-
нее в интервью Forbes госпожа Эл-
лисон непринужденно комменти-
ровала собственное назначение: «Я 
пришла (в Alameda.— „Ъ-Банк“), 
даже целиком не представляя, чем 
придется заниматься». Важное при-
знание человека, который возглав-
лял компанию с торговыми оборо-
тами $5 млрд в день.

В то же время Сэм Бэнкман-Фрид 
переключился на развитие брен-
да FTX и «пылесосил» институцио-

налов. Деньги в FTX несли Sequoia, 
NEA, и Lightspeed Venture Partners, 
а также сотни тысяч частных инве-
сторов. Пиар-максимализм проек-
та включал в себя покупку спортив-
ной арены в Майами, а также вовле-
чение селебрити: звезды американ-
ского футбола Тома Брэди и его су-
пруги, супермодели Жизель Бюнд-
хен. Но никто не задавался вопро-
сом, лежащим на поверхности: как 
аффилированы между собой обе 
компании, основанные Сэмом Бэн-
кманом-Фридом?

В ноябре одно из отраслевых из-
даний опубликовало инфобомбу, 
которая и обозначила точку невоз-
врата: утекший к журналистам ба-
ланс Alameda продемонстрировал, 
что компания держит большинст-
во резервов в FTT, служебном токе-
не FTX,— $6 млрд из $14 млрд. По 
сути, FTX затыкала дыру в бюджете 
Alameda, которая не очень прибыль-
но торговала и инвестировала в 2022 
году — одной из наиболее неудач-
ных инвестиций как раз была LUNA. 
Круг замкнулся.

Сэм Бэнкман-Фрид до последнего 
отрицал аффилированность компа-
ний, но публичной реакции уже бы-
ло не избежать.

Компания Orthogonal Credit опу-
бликовала твит, в котором говори-
лось, что Alameda было отказано в 
кредите еще в феврале ввиду «не-
прозрачной финансовой полити-
ки и недостаточной надежности де-
ловой практики». Но это также бы-
ло очевидно: привычка «гонять» 
активы туда-сюда осталась у Сэ-
ма Бэнкмана-Фрида еще со времен 
арбитража.

Последний гвоздь в гроб FTX вбил 
Чанпэн Чжао, гендиректор Binance, 
объявив о продаже резервов FTT, по-
сле чего последовал каскад продаж 
этого токена всеми держателями и 
типичный «банк-ран»: пользователи 
спешили вывести абсолютно любые 
активы с биржи FTX, словно с тону-
щего корабля. Через несколько дней 
FTX и Alameda были признаны бан-
кротами с непогашенными обяза-
тельствами в миллиарды долларов, 
а рынок, в частности проекты, в ко-
торые инвестировал Сэм Бэнкман-
Фрид, до сих пор пытается оправить-
ся. Уже очевидно, что после стольких 
нокдаунов многие из этих проектов 
улетят в полный нокаут.

Многие давали FTX, Alameda и 
ее основателю эпитеты «беспреце-
дентно», «уникально», «вдохновля-
юще», но мало кто задавался вопро-
сом: а что если вчерашние джуниор-
трейдеры, которым еще нет 30 лет 
от роду, слабо понимают в риск-ме-
неджменте?

Факторы 
неопределенности
Несмотря ни на что, за последние 
три года институциональные инве-
сторы расширили присутствие на 
рынке криптовалют. Согласно но-
вому исследованию Fidelity Digital 
Assets от октября 2022 года, 43% ре-
спондентов инвестировали в крип-
тоактивы (36% двумя годами ранее). 
Некоторые инвесторы утвержда-
ли, что цифровые активы составля-
ют больше 50% их портфелей, но ме-
дианный показатель инвестиций в 
криптовалюты составил всего около 
3% — более чем осторожный и раци-
ональный подход.

По данным исследования груп-
пы Cointelegraph Research, 51% ин-
ституциональных инвесторов назы-
вают волатильность главной причи-
ной нежелания вкладывать средства 
в криптоактивы. Помимо волатиль-
ности финансовые институты не мо-
гут существенно укрепить свои по-
зиции в криптовалютной индустрии 
ввиду отсутствия соответствующей 
нормативно-правовой базы.

До сих пор сохраняется неопре-
деленность в отношении того, явля-
ются ли цифровые активы ценными 
бумагами, товарами, валютами или 
другими видами собственности. 
Юридической ясности нет ни на гло-
бальном уровне, ни на локальном. 
Такие кейсы, как Terra или FTX, толь-
ко добавляют масла в огонь: пользо-
ватели и инвесторы понимают, что 
безответственность централизован-
ных компаний, берущих в свои ру-
ки контроль над децентрализован-
ными финансами, может привести 
к печальному исходу.

В России с институциональными 
инвестициями в цифровые активы 
еще более неоднозначная ситуация, 
чем на глобальном уровне. Как ут-
верждает руководитель лаборатории 
блокчейн и финтеха Школы управле-
ния СКОЛКОВО Егор Кривошея, на-
личествует сразу несколько факто-
ров. Прежде всего по-прежнему от-

сутствующее нормативное регулиро-
вание криптовалютных активов ме-
шает институционалам инвестиро-
вать в эти инструменты: позиция ЦБ 
не изменилась даже на фоне санкций 
и позитивных сигналов от Минфина.

А судя по содержанию осеннего 
законопроекта о майнинге, который 
предложила Госдума, криптовалюта 
в России может быть зарегулирова-
на достаточно жестко, несмотря на 
ввод в оборот уже имеющего норма-
тивные рамки инструмента — циф-
ровых финансовых активов.

Кто виноват и что делать?
Американский криптограф Дэвид 
Чаум еще в 1983 году впервые опу-
бликовал документ с описанием 
анонимных криптографических 
электронных денег, которые мож-
но было бы распределять анонимно 
и без необходимости в централизо-
ванных органах.

Выступая на конференции 
Istanbul Blockchain Week в ноябре 
2022 года, Дэвид Чаум выразил глубо-
кое сожаление в том, что пользовате-
ли валют на основе технологии блок-
чейна ведут себя как в случае с тради-
ционными финансами, доверяя свои 
активы посредникам с непрозрач-
ной деятельностью и сомнитель-
ной репутацией: «Мы учим школь-
ников не доверять ценности посто-
ронним, но сами продолжаем это 
делать. Я считаю, что в следующем 
цикле развития рынка мы должны 
предпринять все возможное для по-
явления удобных технологий обме-
на и контроля финансов без участия 
посредников. Хоть и многие мои кол-
леги критикуют ЦВЦБ и называют их 
„убийцами свободных финансов“, я 
считаю, что технологии, на которых 
они базируются, способны дать рын-
ку много новых решений, которые 
будут использоваться впоследствии 
повсеместно, в частности в области 
защиты конфиденциальности и уни-
кальных цифровых подписей».

Сейчас непросто оценить, на-
сколько серьезно пострадала репу-
тация криптоотрасли в глазах тра-
диционных финансовых институ-
тов. Очевидно, что вне правового по-
ля отрасль не готова к приходу боль-
ших потоков капитала: слишком 
высок риск, слишком ненадежны 
контрагенты.

Денис Гончаренко, Zaim.com

Принцип криптодомино



18     Четверг 8 декабря 2022 №228      Тематические страницы газеты «Коммерсантъ»      kommersant.ru

банк

— инвестиции —

Забытое новое
Весной текущего года, сразу после 
начала специальной военной опе-
рации, начался отток средств рос-
сийских частных инвесторов с фон-
дового рынка. Отток был значитель-
ным, многим компаниям пришлось 
реализовывать альтернативные де-
позитам инвестиционные продук-
ты, чтобы поддержать уровень лик-
видных активов, вспоминает заме-
ститель гендиректора «Открытие 
Инвестиции» по инвестиционным 
продуктам и сервисам Сергей Бара-
нов. Основных причин такого пове-
дения было две: резкий рост ставок 
по банковским депозитам (средние 
ставки по вкладам на срок до полуго-
да в марте подскочили почти до 20% 
годовых) и переаллокация активов 
из фондовых инструментов в аль-
тернативные, например на рынок 
недвижимости.

Впрочем, длилось это относитель-
но недолго. Несмотря на весьма се-
рьезные негативные внешние фак-
торы, российские инвесторы про-
демонстрировали на этот раз опре-
деленную зрелость, говорит дирек-
тор по стратегическому развитию 
УК »Альфа-Капитал» Вадим Логи-
нов. Если в прошлые кризисы нега-
тив выливался в существенные рез-
кие оттоки, то, например, во втором 
квартале 2022 года суммарный от-
ток в ОПИФы составил всего 18,9 мл-
рд руб.— это чуть более 1,5% от об-
щих активов рынка. «Да, нужно при-
знать, что около 380 млрд руб. было 
заморожено зарубежными партне-
рами,— добавляет эксперт.— Но из 
просевших активов не убегали — 
мало кто хотел фиксировать убыт-
ки. Кроме того, восстановление рос-
сийского рынка обещало превыша-
ющие депозиты доходности, поэ-

тому более состоятельные катего-
рии инвесторов даже увеличивали 
позиции».

В третьем квартале пошли при-
токи и по рознице: чистый приток в 
ОПИФы составил 10,9 млрд руб. «По-
лагаю, что это только начало,— про-
гнозирует Вадим Логинов.— Обыч-
но притоки становятся более устой-
чивыми и значительными при уве-
личении гэпа доходности по фон-
довому рынку и ставкам депозитов 
и трех-четырехмесячном тренде ро-
ста». Пока, по его мнению, велика ве-
роятность того, что сценарий будет 
развиваться в этом позитивном клю-
че. Тем более что есть высокая по-
требность в объектах сбережений: 
ставки по депозитам снизились, за-
падная валюта токсична, цены на не-
движимость стагнируют, криптова-
люта сыплется. При этом норма сбе-
режений растет, растет количество 
денег на руках у населения — около 
15 трлн руб.

В течение последних восьми ме-
сяцев ключевая ставка ЦБ РФ снизи-
лась с 20% до 7,5%, на этом фоне став-
ки по банковским депозитам бы-
ли существенно снижены и сравни-
тельная привлекательность инвес-
тиционных продуктов для частных 
лиц начала восстанавливаться, отме-
чают в банке ВТБ. Сейчас доходность 
инвестиций в рублевые облигации 
компаний первого эшелона на 1,5–
2,5 п. п. выше максимальных ставок 
по депозитам. Ожидаемая дивиденд-
ная доходность российского рынка 
акций в 2022–2023 годах — 10,9–
11,7%, что также заметно выше ста-
вок депозитов. А индекс Мосбиржи 
на 41% ниже уровней начала года, и 
инвесторы видят существенный ди-
сконт, с которым торгуются россий-
ские акции.

Дополнительным фактором ста-
ли изменения на рынке недвижи-

мости осенью, включая снижение 
спроса, предполагаемое сворачива-
ние программы льготной ипотеки 
от застройщика, навес предложения 
на вторичном рынке и падение сто-
имости аренды. «Сравнительно не-
высокие ставки по депозитам и ухуд-
шившиеся перспективы рынка не-
движимости частично переключа-
ют внимание инвесторов на фондо-
вый и валютный рынки»,— заклю-
чают в ВТБ.

«Конкуренция с депозитами оста-
лась в прежней парадигме — фондо-
вый рынок дает большие доходно-
сти при более высоком риске,— го-
ворит руководитель департамента 
инвестиционной аналитики „Тинь-
кофф Инвестиций“ Кирилл Кома-
ров.— Хотя в марте—апреле 2022 
года ситуация была в корне дру-
гой: депозиты были очень выгодны 
с учетом невысокого риска. Одна-
ко это было временным явлением, 
сейчас привычный порядок вещей 
вернулся».

По мере снижения ставок по де-
позитам и переоценки облигацион-
ного рынка на фоне снижения клю-
чевой ставки население снова на-
чало приобретать облигационные 
продукты, говорит управляющий 
директор по инвестициям УК ПСБ 
Андрей Русецкий. Сейчас доход-
ность на рынке облигаций сущест-
венно выше средней ставки по де-
позитам, снижение доходности об-
лигаций может привести к росту их 
цен на 3,0–4,5%, отмечает он. При 
этом если в облигациях рынок про-
шел полный цикл — от падения до 
восстановления, то в акциях восхо-
дящий тренд еще не сформировал-
ся, приток средств клиентов в основ-
ном идет в облигации, где есть пози-
тивный тренд и хорошая премия к 
депозитам по расчетной доходности.

Новые мотивы
Частные инвесторы довольно ак-
тивно возвращаются на фондовый 

рынок, однако их инвестиционные 
предпочтения сильно изменились 
относительно докризисного пери-
ода. В валютных портфелях клиен-
тов доллары и евро уступили место 
юаню, при этом запрос на валют-
ную диверсификацию сбережений 
остается высоким, рассказывают в 
ВТБ. А иностранные акции и евро-
облигации на фоне проблем с евро-
пейскими депозитариями уступили 
в привлекательности российским 
инструментам.

Структура спроса на инвестици-
онные продукты заметно трансфор-
мируется: меняются в первую оче-
редь географические и валютные 
предпочтения, говорит Вадим Ло-
гинов. Рынки США и Европы стано-
вятся недружественными, повыша-
ется интерес к российским активам, 
вложениям в дружественные рынки 
— стран Азии, Латинской Америки. 
Соответственно, меняются и валют-
ные предпочтения: рубль, юань, гон-
конгский доллар, тенге, дирхам вме-
сто евро и доллара.

Изменились и предпочтения ин-
весторов в части сроков вложений и 
уровня рискованности активов. Сей-
час тяжело найти спрос на продукты 
с горизонтом инвестирования более 
года, при этом чем активнее клиент 
оперирует на рынке, тем короче у не-
го горизонт инвестирования. Боль-
шую роль играет и защитная часть, 
привлекательнее становятся купон-
ные продукты вместо продуктов уча-
стия; если речь об активной торгов-
ле, то это «квазигарантированные» 
истории типа дивидендных выплат.

Новый хит рынка — фонды с ре-
гулярными выплатами дохода, рас-
сказывает Вадим Логинов. Также, 
по его словам, растет интерес к фон-
дам и доверительному управлению 
на фоне снижения информацион-
ной прозрачности эмитентов, свя-
занного с введением западных санк-
ций. «Стабилизация ситуации и сни-
жение инфляции возвращают инте-

рес к ИИС, растет интерес и к альтер-
нативным вложениям посредством 
ЗПИФов»,— добавляет эксперт.

В условиях неопределенности го-
ризонты финансового планирова-
ния многих клиентов резко сокра-
тились, отмечают в ВТБ. Это застав-
ляет держать больше средств «под ру-
кой» — на накопительных счетах и 
депозитах. Кроме того, далеко не все 
готовы покупать акции после силь-
ных падений рынка и краткосроч-
ных периодов восстановительного 
роста, даже деньги, которые инвес-
торы получают в виде дивидендов, 
в большей степени аккумулируются 
на банковских счетах, а не реинвес-
тируются на рынке.

«По объективным причинам вы-
пала составляющая иностранных ак-
тивов, то есть сейчас наша линейка в 
основном состоит из эмитентов ло-
кального рынка, и постепенно мы 
начинаем прорабатывать альтерна-
тивные иностранные рынки»,— рас-
сказывает Сергей Баранов.

«С точки зрения продуктовой ли-
нейки у нас появились принципи-
ально новые продукты: физическое 
золото, внебиржевая торговля неко-
торыми замороженными активами, 
ЗПИФы на недвижимость, кроме то-
го, сильно развился продукт страте-
гий автоследования»,— говорит Ки-
рилл Комаров.

«Неопределенность на рынках 
показала актуальность консерватив-
ных решений,— замечает Андрей 
Русецкий.— Так, мы запустили фонд 
денежного рынка для краткосроч-
ных вложений, где риск рыночной 
переоценки минимален, а также 
продукты со стопроцентной защи-
той капитала для квалифицирован-
ных инвесторов». Кроме того, сейчас 
УК ПСБ рассматривает возможность 
запуска фонда, инвестирующего в 
акции компаний-экспортеров, ко-
торые имеют максимальную чувст-
вительность к ослаблению рубля, хо-
тя пока при крепком рубле нет опа-

сений разгона инфляции, поэтому в 
ближайшие кварталы привлекатель-
ными будут оставаться инструменты 
с фиксированной доходностью.

Рост неопределенности и сокра-
щение горизонта финансового пла-
нирования делают популярными 
инвестиционные продукты и реше-
ния с короткими сроками реали-
зации, в связи с чем ВТБ стал пред-
лагать структурные облигации на 
6–12–18 месяцев помимо традици-
онных 2–3-летних продуктов, отме-
чают в банке.

Что касается инвестиционных ре-
комендаций частным инвесторам, 
то, по мнению Сергея Баранова, в 
нынешней ситуации фокус должен 
быть смещен в рублевую зону с воз-
можностью выплаты дохода в валю-
тах дружественных стран. При этом 
предпочтение должно отдаваться 
активам со средним и низким ри-
ском. «Причин для такого выбора 
две: привлекательность текущих це-
новых уровней и минимизация ин-
фраструктурных рисков»,— поясня-
ет эксперт.

В период высокой неопределен-
ности на рынке важно обращаться 
к профессионалам, имеющим боль-
шой опыт работы в подобных ситу-
ациях, которые смогут обеспечить 
эффективное управление вложен-
ными средствами, при этом одним 
из оптимальных вариантов остают-
ся паевые фонды, считают в ВТБ.

«Сейчас, на наш взгляд, наибо-
лее безопасным для российского 
инвестора и в то же время перспек-
тивным является российский ры-
нок»,— говорит Кирилл Комаров. У 
многих компаний бизнес вполне не-
плохо переживает текущий кризис, 
а акции дешевы, поясняет он, обли-
гации могут дать неплохую доход-
ность, хотя перспективы дальней-
шего снижения ставок, скорее все-
го, ограниченны. Если вести речь о 
зарубежных бумагах, Кирилл Кома-
ров отмечает, что гонконгские акции 
сейчас торгуются на 11-летних ми-
нимумах и в них намечается разво-
рот на фоне ожидаемого снятия лок-
даунов в Китае, поэтому такие акти-
вы тоже выглядят сейчас интересно. 
Акции и облигации США и Европы, 
по его мнению, имеют некоторый 
потенциал снижения, поэтому пока 
лучше не спешить с такими инвести-
циями, подождать новых данных по 
инфляции в США, оценить реакцию 
ФРС на эти данные и динамику при-
были компаний из S&P500 — сбра-
сывать со счетов риски рецессии в 
США пока рано.

Петр Рушайло

Сбережения новой реальности
Падение ставок по депозитам, последовав-
шее за снижением ключевой ставки Банка 
России во втором и третьем кварталах, верну-
ло интерес частных инвесторов к инструмен-
там фондового рынка. Впрочем, в новой ре-
альности их предпочтения отличаются от до-
кризисных: никто не рискует вкладываться 
«вдолгую», юань сменил доллар и евро, ва-
лютные активы уступили место российским 
инструментам. И сейчас, в отличие от преды-
дущих кризисов, российские инвесторы 
не торопятся фиксировать убытки.

— реплика —

Об особенностях текущего состояния 
российской финансовой системы и фон-
дового рынка, о банковских рисках и от-
личиях текущего кризиса от преды-
дущих, а также о самых эффективных 
отраслях для частных инвестиций в усло-
виях санкционного давления рассужда-
ет профессиональный инвестор, один 
из родоначальников российского фондо-
вого рынка АНАТОЛИЙ ГАВРИЛЕНКО.

«Единственный ресурс,  
который остался,— люди»
— Как бы сравнили то, что происходит 
сейчас с российскими банками, с тем, 
что происходило с ними во время кризи-
сов 1998 или 2008 годов? И более близки-
ми шоками 2014-го и 2020-го?
— В 1998-м это все-таки был шок, обруше-
ние государственных финансов, а за ней и 
банковской системы. Но были большие за-
пасы производственных мощностей, спрос 
на зарубежных рынках, поэтому и восста-
новление экономики — а с ней и банков — 
пошло достаточно быстро, тем более что из-
за девальвации рубля повысилась конку-
рентоспособность отечественной продук-
ции. В 2008-м был общемировой кризис, 
но с ним и боролись всем миром — отсю-
да и V-образное восстановление экономи-
ки, и быстрое купирование проблем в фи-
нансовом секторе усилиями всех мировых 
центральных банков. Примерно так же бы-
ло и в 2020-м, во время первой волны кови-
да. В 2014-м — да, были санкции из-за Кры-
ма, но большую роль сыграли, честно гово-
ря, упавшие цены на нефть, которые потом 
быстро восстановились — весь кризис свел-
ся по большому счету к избавлению банков-
ской системы от слабых игроков, что даже 
пошло ей на пользу.

Сейчас ситуация иная. Шок для банков-
ской системы довольно большой, но не 
смертельный. А серьезные негативные по-
следствия могут быть связаны с проблема-
ми в промышленности и экономике в це-
лом, причем как раз из-за санкций. И они бу-
дут носить долгосрочный характер, и загра-
ница нам, в отличие от предыдущих случа-
ев, едва ли поможет.

Нынешний кризис носит ползучий ха-
рактер — для его преодоления нужны кар-
динальные усилия по перестройке эконо-
мики страны и самой модели управления, 

которых, увы, пока не видно. В этом, мне 
кажется, главная опасность.
— Как вы, будучи инвестором, оценивае-
те текущую ситуацию в российской эко-
номике?
— Текущая ситуация в России у нас сложная, 
это ни для кого не секрет. Хотя есть прият-
ные новости: те кошмарные прогнозы паде-
ния ВВП более чем на 10% в этом году, кото-
рые озвучивались весной — в начале лета, 
не сбываются; насколько я понимаю, ВВП 
снизится примерно на 3–4%. То есть можно 
сказать, что пока мы держимся, выдержива-
ем давление как со стороны санкций, так и 
со стороны мер по мобилизации экономи-

ки. Пока еще есть ресурсы, есть деньги, по-
ка есть вера в завтрашний день, очень у мно-
гих людей есть абсолютно четкая уверен-
ность, что все будет хорошо, что год пройдет 
и все будет здорово, все опять вернется на 
круги своя.
— А вы как считаете?
— Я считаю, что все действительно могло 
быть гораздо хуже. И считаю большой побе-
дой финансовых властей хотя бы то, что уда-
лось удержать рубль от обвала — пусть даже 
и в условиях существенных ограничений ва-
лютных операций. Впрочем, на фоне санк-
ций, на фоне отключения крупнейших бан-
ков от международных расчетов эти огра-
ничения не выглядят столь уж жесткими — 
могло быть и хуже.

Для описания нынешней ситуации, мне 
кажется, очень подходит термин «серый но-
сорог». В отличие от всем известных «черных 
лебедей», символизирующих абсолютно не-
предвиденные события, серые носороги — 
опасность, которую люди видят, но не при-
дают ей должного значения. Однако это, ско-
рее всего, и есть серый носорог, который раз-
гоняется и бежит в нашу сторону. 

Люди верят: как-то выкарабкаемся, смо-
жем что-нибудь этому противопоставить. И 
я, кстати, верю, что противопоставить что-то 
можно. Другое дело, что пока ничего для это-
го не делается, и это беспокоит. Есть только 
ситуативные реакции вроде развития парал-
лельного импорта, а стратегии нет. А носоро-
ги тем временем разгоняются.

У нас недавно был опыт, когда по такой 
модели сделали вакцину от ковида, и она 
оказалась не хуже, чем у других.

Сейчас ровно то же самое надо делать в 
каждой отрасли экономики.

А этого нет. Я не вижу соответствующе-
го призыва, а раз так — нет и отклика. На-
до просто бизнес спросить: ребята, что надо 
сделать, чтобы вы нормально развили услов-
но рынок ценных бумаг или автопром?

А у бизнеса на самом деле ответ готов: убе-
рите всю ту регуляторную нагрузку, которую 
вы каждый день нам выкатываете, уберите 
хотя бы на пять лет, и мы за пять лет сделаем 
вам новый рынок. Потому что сегодня почти 
невозможно что-либо сделать, причем пра-
ктически в любой отрасли.

Самые лучшие для бизнеса времена, мне 
кажется, были в первой половине 1990-х, да-
же несмотря на процветавший тогда банди-
тизм, который, конечно, сильно мешал. Но 
зато не мешало государство: можно было де-

лать все, что угодно, что не запрещено, а тог-
да, по сути, ничего не было запрещено поми-
мо, разумеется, криминала. За прошедшие 
30 лет бизнесу запретили практически все: 
все утоптали в рамки жесткого госрегулиро-
вания, выставили массу ограничений. А от-
куда тогда развитие, откуда инвестиции?
— В финансовом секторе такая же ситуа-
ция? Скажем, на фондовом рынке?
— Абсолютно. Единственный ресурс, кото-
рый остался, у которого есть деньги,— лю-
ди, население.

«Частный инвестор прежде всего 
должен понимать, что в целом 
происходит в стране»
— Куда вкладываться частным лицам в 
плане инвестиций?
— Это очень тяжелый вопрос. Что бы мы с 
вами сегодня ни обсуждали, вся наша эко-
номика зависит от геополитики, абсолютно 
вся. И частный инвестор должен это пони-
мать в первую очередь.
— Из этого не следует, что вы не можете 
дать личные рекомендации.
— Не следует. Но нужно точно понимать, что 
это и должна быть исходная точка для лю-
бых рекомендаций — наличие неопреде-
ленности. Как в бизнесе, так и для частных 
инвесторов.

Исходя из этого и нужно строить логику 
поведения. На сегодняшний день нормаль-
ный человек, частный инвестор, прежде все-
го должен понимать, что в целом происхо-
дит в стране.
— Вы упомянули середину 1990-х, когда 
только зарождался рынок ценных бумаг. 
И тоже была неопределенность. В чем от-
личие нынешней ситуации от тех лет?
— Во-первых, тогда все было разрешено. И 
это, я считаю, одно их самых главных досто-
инств, тех светлых моментов, которые по-
зволили поднять экономику. Появлялись 
совершенно новые отрасли, новые инстру-
менты. И даже в 2008 году, после мирового 
кризиса, мы создавали новый рынок, бук-
вально каждую неделю появлялись иннова-
ционные решения. Сегодня же другая ситу-
ация: чтобы ввести какой-то новый инстру-
мент надо десять раз со всеми согласовать, 
десять раз попросить, десять раз уточнить, 
десять раз убедить, и не факт, что на выхо-
де получишь реализацию идеи, а не некую 
бюрократическую отписку. Ну и второе — от-
сутствие целей, призывов, мотивации, о чем 
я уже говорил.

Между тем Россия находится в реальной 
экономической опасности, но мы об этом 
молчим. Мы по-прежнему говорим: у нас все 
хорошо, у нас денег много. На самом же де-
ле мы обречены, если ничего не сделаем, на 
иранский вариант существования. Если нас 
это устраивает — тогда давайте людям ска-
жем об этом откровенно, тогда не надо ни-
чего придумывать, надо взять иранский ва-
риант и жить в этой парадигме 20–30–40 лет.
— Какие выводы из всего этого может 
сделать для себя частный инвестор?
— Если мы говорим о перспективных акти-
вах, все зависит от того, как будет развиваться 
в дальнейшем наша страна. Я бы предложил 
покупать акции российских сырьевых компа-
ний. Потому что будут или не будут покупать 
нефть в тех как бы объемах, как сейчас, но по-
купать точно будут. С газом то же самое. Но ма-
ло этого, если у нас остается избыток нефти, 
мы начнем внутреннюю переработку этой 
нефти внутри страны, у нас появится боль-
шое количество новых продуктов переработ-
ки, мы перестанем быть сырьевыми постав-
щиками и начнем запускать ту глубокую пе-
реработку, о которой мы все время говорим.

Такие компании, как «Газпром», «Норни-
кель», «Русал»,— это все компании, которые 
работают на сырье, это то, что нужно все-
му миру. Это то без чего любая промышлен-
ность, где бы она ни находилась — в Амери-
ке, в Англии или в Штатах, не может сущест-
вовать. И это все так или иначе будет разви-
ваться, пользоваться спросом.

Вторая перспективная инвестидея — 
вкладываться в те производства, которые 
производят продовольствие, это также всег-
да востребовано. В моем понимании сель-
ское хозяйство очень зависит от поддержки 
государства, от государственной политики, 
во всем мире это так. Тем не менее, учитывая 
сегодняшнюю санкционную политику, я бы 
скорее сделал ставку на сельскохозяйствен-
ных производителях.
— А вложения в драгметаллы, в золото 
чем не вариант в описанных вами усло-
виях неопределенности?
— Золото есть смысл покупать людям, у ко-
торых достаточно много денег и которые хо-
тели бы его в качестве определенного не-
ликвида оставить своим детям. Это будет 
что-то такое, из чего ты всегда можешь сде-
лать украшение, но ты должен быть готов, 
что придется продать данный актив с 50-про-
центной уценкой.

Беседовал Петр Рушайло

«Уберите регуляторную нагрузку, и мы за пять лет сделаем новый рынок»
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