
 №5
В 

ОЖ
ИД

АН
ИИ

  
БЕ

ЛЫ
Х 

ЛЕ
БЕ

Д
ЕЙ

НЕ
 П

О
РА

 Л
И

 Р
О

СС
И

И 
 

ГО
ТО

ВИ
ТЬ

СЯ
 К

 О
ТМ

ЕН
Е 

 
СА

НК
ЦИ

Й

Ю
АН

И 
И 

АВ
ОС

Ь
ПО

ЧЕ
М

У 
КИ

ТА
Й

СК
АЯ

  
ВА

ЛЮ
ТА

 Н
Е 

ЗА
М

ЕН
И

ЛА
  

АМ
ЕР

И
КА

НС
КУ

Ю
  

Н
А 

РО
СС

И
Й

СК
О

М
 Р

Ы
НК

Е

КЕ
ЙС

 К
ЕЙ

НС
А

КА
К 

ТЕ
О

РИ
Я 

 
БР

И
ТА

НС
КО

ГО
 Э

КО
НО

М
И

СТ
А 

ПО
КО

РЯ
ЛА

 М
И

Р

СТ
АВ

КИ
 Т

ЕР
ЯЮ

Т 
 

ВЫ
СО

ТУ
БА

НК
И

 А
КТ

И
ВН

О
 М

ЕН
ЯЮ

Т 
 

УС
ЛО

ВИ
Я 

ПО
 В

КЛ
АД

АМ

КР
ИП

ТО
­

РА
ЗО

ЧА
РО

ВА
НИ

Е
ПО

ЧЕ
М

У 
КУ

РС
 Б

И
ТК

О
Й

Н
А 

 
ВЕ

РН
УЛ

СЯ
 К

 У
РО

ВН
ЯМ

  
ЧЕ

ТЫ
РЕ

ХМ
ЕС

ЯЧ
НО

Й 
 

Д
АВ

НО
СТ

И

СВ
ОЙ

 П
ОД

ЪЕ
ЗД

  
К 

КЛ
ИЕ

НТ
У

СК
О

ЛЬ
КО

 С
ТО

ЯТ
 ТА

КС
И 

 
О

СО
БО

ГО
 Н

АЗ
Н

АЧ
ЕН

И
Я

13
 М

ГН
ОВ

ЕН
ИЙ

  
ВЕ

СН
Ы

ВО
 С

КО
ЛЬ

КО
 О

БО
Й

Д
ЕТ

СЯ
 

М
АЙ

СК
И

Й
 О

ТД
Ы

Х

10	 19	 24	 38	 43	 47	 50

ТЕМАТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ К ГАЗЕТЕ —  — 20.03.2025

ВСТУПИТЕЛЬНЫЕ  
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ТЕМАТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ К ГАЗЕТЕ 

Помните, как три года назад начиналась санкци-
онная война? Когда в придачу к жесткой экономи-
ческой и финансовой блокаде западные компании 
зачем-то решили лишить россиян гамбургеров, колы 
и американских роялей, а породистых кошечек и со-
бачек — на полном серьезе — их европейской родос-
ловной. В те дни, грешным делом, я купил на память 
банку колы. Каково же было удивление, когда точно 
такую же обнаружил через пару месяцев в магази-
не, но уже родом не из России, а из Британии, а еще 
были из Дании, Нидерландов, Азербайджана. Нос
тальгия по западным деликатесам быстро утихла, 
благо, на прилавках появились отечественные хамо-
ны и бри. Но осадочек остался.

Видимо, поэтому, когда в марте на волне потепле-
ния дипотношений России и США исследователи 
Superjob.ru по просьбе «Денег» задали вопрос рос-
сиянам, верят ли они в отмену санкций в этом году, 
лишь 7% ответили положительно. При этом многие 
в комментариях написали, что подобные перемены, 
по их мнению, только навредили бы: самим, мол, 
надо все производить и своим себя обеспечивать. 
Тем временем мнения опрошенных «Деньгами» эко-
номистов и экспертов финансового рынка о пользе 
и вреде отмены санкций разделились. В этом номе-
ре мы приводим разные точки зрения, заодно напо-
минаем историю экономических отношений двух 
стран и анализируем перемены, что произошли 
за эти годы в нашей экономике, в биржевых торгах 
и в обычной жизни.

МИХАИЛ МАЛЫХИН
выпускающий редактор

ГАДАНИЕ НА САНКЦИИ

В ЭТОМ НОМЕРЕ
ЦЕНА  СЛОВ

4	 РАЗРУШИТЕЛЬНАЯ РИТОРИКА
К ЧЕМУ ВЕДУТ ТАРИФНЫЕ ВОЙНЫ

ТРЕНД
6	 ЗОЛОТАЯ ЛИХОРАДКА

ЗАЧЕМ БИРЖЕВЫЕ ФОНДЫ КУПИЛИ 100 ТОНН ЗОЛОТА В ЭТОМ ГОДУ

ТЕМА НОМЕРА
8	 ПЛАТФОРМЕННЫЙ КОМПРОМИСС

КАК И КУДА ИДЕТ ОБСУЖДЕНИЕ «ЗАКОНА О МАРКЕТПЛЕЙСАХ»

БОЛЬШИЕ ДЕНЬГИ
10	 В ОЖИДАНИИ БЕЛЫХ ЛЕБЕДЕЙ

НЕ ПОРА ЛИ РОССИИ ГОТОВИТЬСЯ К ОТМЕНЕ САНКЦИЙ

14	 ДЕРЖАТЬ ЛОКАЛИЗАЦИЮ ПО ВЕТРУ
ОТЕЧЕСТВЕННЫЕ КОМПАНИИ РАСШИРЯЮТ ПРОИЗВОДСТВО ЗЕЛЕНОЙ ЭНЕРГИИ

16	 «ЕСТЬ ДВА ФАКТОРА, РАБОТАЮЩИХ НА СНИЖЕНИЕ ИНФЛЯЦИИ»
УВЕРЕН ЭКС-МИНИСТР ФИНАНСОВ РОССИИ МИХАИЛ ЗАДОРНОВ

18	 ПО СТАВКЕ СМИРНО
ЧЕГО ЖДЕТ РЫНОК ОТ МАРТОВСКОГО ЗАСЕДАНИЯ ЦБ

19	 ЮАНИ И АВОСЬ
ПОЧЕМУ КИТАЙСКАЯ ВАЛЮТА НЕ ЗАМЕНИЛА АМЕРИКАНСКУЮ НА РОССИЙСКОМ РЫНКЕ

22	 ТРАМП РАЗОГРЕЛ ИНВЕСТИЦИИ
МИРОВЫЕ ИНВЕСТОРЫ РЕКОРДНЫМИ ТЕМПАМИ СКУПАЮТ АКЦИИ ЕВРОПЕЙСКИХ КОМПАНИЙ

ВЕЛИКИЕ  ФИНАНСИСТЫ
24	 КЕЙС КЕЙНСА

КАК ТЕОРИЯ БРИТАНСКОГО ЭКОНОМИСТА ПОКОРЯЛА МИР

СВОИ ДЕНЬГИ
30	 ПИФЫ ЗАДАЮТ ТРЕНД

САМЫЕ ВЫГОДНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ МАРТА

32	 ФАКТОР РОСТА
НА ФИНАНСОВОМ РЫНКЕ НАБИРАЮТ ПОПУЛЯРНОСТЬ ФАКТОРНЫЕ СТРАТЕГИИ

34	 РУБЛЬ ПЕРЕШЕЛ В НАСТУПЛЕНИЕ
КУРСЫ МИРОВЫХ ВАЛЮТ В РОССИИ ОБНОВИЛИ МНОГОМЕСЯЧНЫЕ МИНИМУМЫ

35	 «2025 — ГОД СБАЛАНСИРОВАННЫХ ИНВЕСТСТРАТЕГИЙ»
УВЕРЕНА ВИЦЕ-ПРЕЗИДЕНТ, РУКОВОДИТЕЛЬ PRIVATE BANKING И «ПРИВИЛЕГИИ» ВТБ ОКСАНА СЕМЕНЕНКО

36	 ГОСДОЛГ ПОШЕЛ В МАССЫ
МИНФИН ВЫПОЛНИЛ ПЛАН ПО ГОСОБЛИГАЦИЯМ ДОСРОЧНО

38	 СТАВКИ ТЕРЯЮТ ВЫСОТУ
БАНКИ АКТИВНО МЕНЯЮТ УСЛОВИЯ ПО ВКЛАДАМ

40	 РАЗРЕШЕНИЕ НА САМОЗАПРЕТ
КАК НЕ ПОПАСТЬ В КАПКАН МОШЕННИКОВ, ИЗБЕГАЯ ИХ УЛОВОК

42	 «РОССИЙСКИЕ КОМПАНИИ ОТКРЫТЫ ТЕХНОЛОГИЧЕСКОМУ ПРОГРЕССУ»
ГОВОРИТ ДИРЕКТОР ПО РАЗВИТИЮ КОРПОРАТИВНОГО БИЗНЕСА «МЕГАФОНА» НАТАЛЬЯ ТАЛДЫКИНА

43	 КРИПТОРАЗОЧАРОВАНИЕ
ПОЧЕМУ КУРС БИТКОЙНА ВЕРНУЛСЯ К УРОВНЯМ ЧЕТЫРЕХМЕСЯЧНОЙ ДАВНОСТИ

44	 РЕДКИЙ ВИД
КАК ВЫКУПИТЬ ЖИЛЬЕ ПОСЛЕ ЕГО АРЕНДЫ

46	 МЕСТО ИМЕЕТ ЗНАЧЕНИЕ
ПОЧЕМУ РЕГИОНАЛЬНАЯ НЕДВИЖИМОСТЬ ДОРОЖАЕТ БЫСТРЕЕ СТОЛИЧНОЙ

47	 СВОЙ ПОДЪЕЗД К КЛИЕНТУ
СКОЛЬКО СТОЯТ ТАКСИ ОСОБОГО НАЗНАЧЕНИЯ

50	 13 МГНОВЕНИЙ ВЕСНЫ
ВО СКОЛЬКО ОБОЙДЕТСЯ МАЙСКИЙ ОТДЫХ

52	 ДАВАЙТЕ ОТДЫХАТЬ ПОЕЗДАМИ
КАК В РОССИИ РАЗВИВАЕТСЯ ЖЕЛЕЗНОДОРОЖНЫЙ ТУРИЗМ

20.03.2025
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ФОТО НА ОБЛОЖКЕ: АЛЕКСАНДР ПОДГОРЧУК

МИХАИЛ ЛУКИН —  
ГЛАВНЫЙ РЕДАКТОР ГАЗЕТЫ «КОММЕРСАНТЪ»

АЛЕКСЕЙ ШМЕЛЕВ —  
ДИРЕКТОР «ИЗДАТЕЛЬСКОГО СИНДИКАТА» 

ТАТЬЯНА БОЧКОВА — РЕКЛАМНАЯ СЛУЖБА
ТЕЛ. (495)797-6996, (495) 926-5262

МИХАИЛ МАЛЫХИН — ВЫПУСКАЮЩИЙ РЕДАКТОР 
ОЛЬГА БОРОВЯГИНА — РЕДАКТОР 
КИРА ВАСИЛЬЕВА — ОТВЕТСТВЕННЫЙ СЕКРЕТАРЬ 
ПЕТР БЕМ — ГЛАВНЫЙ ХУДОЖНИК 
АЛЕКСАНДР ШПАКОВСКИЙ —  
РУКОВОДИТЕЛЬ ФОТОСЛУЖБЫ
ЕКАТЕРИНА РЕПЯХ,  
ГАЛИНА КОЖЕУРОВА — ФОТОРЕДАКТОРЫ
ЕЛЕНА ВИЛКОВА — КОРРЕКТОР

АДРЕС РЕДАКЦИИ И ИЗДАТЕЛЯ:  
123112, Г. МОСКВА, ПРЕСНЕНСКАЯ НАБ. Д.10 
БЛОК С. ТЕЛ. (495) 797-6970, (495) 926-3301

УЧРЕДИТЕЛЬ: АО «КОММЕРСАНТЪ»

ЖУРНАЛ ЗАРЕГИСТРИРОВАН ФЕДЕРАЛЬНОЙ  
СЛУЖБОЙ ПО НАДЗОРУ В СФЕРЕ СВЯЗИ,  
ИНФОРМАЦИОННЫХ ТЕХНОЛОГИЙ И МАССОВЫХ 
КОММУНИКАЦИЙ (РОСКОМНАДЗОР)
СВИДЕТЕЛЬСТВО О РЕГИСТРАЦИИ СМИ —  
ПИ №ФС77-76923 ОТ 11.10.2019

ТИПОГРАФИЯ:  
ООО «ПЕРВЫЙ ПОЛИГРАФИЧЕСКИЙ КОМБИНАТ»
РОССИЯ, 143405, МОСКОВСКАЯ ОБЛАСТЬ,  
Г. КРАСНОГОРСК, П/О «КРАСНОГОРСК-5»,  
ИЛЬИНСКОЕ ШОССЕ 4-ЫЙ КМ

ТИРАЖ: 52000 
БЕСПЛАТНО 

ТЕМАТИЧЕСКОЕ ПРИЛОЖЕНИЕ К ГАЗЕТЕ «КОММЕРСАНТЪ» («ДЕНЬГИ»)
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ИЗа два месяца на посту президента США 
Дональд Трамп подтвердил репутацию одно-
го из самых активных публичных полити-
ков современности. Правда, его словесные 
интервенции чаще приводят не к созида-
тельным, а разрушительным последствиям. 
Пока лишь добрые слова в адрес автомобиля 
Tesla принесли прибыль компании его дру-
га Илона Маска. Заявление о создании госу-
дарственных крипторезервов вопреки ожи-
даниям не поддержало, а обвалило биткойн. 
Воинственная риторика и введение пошлин 
на товары Канады, Мексики, Китая и ЕС не 
только нанесли удар по рынкам упомянутых 
стран, но и потрясли фондовый рынок США. 
Похоже, инвесторов не убедило инаугураци-
онное заявление нового президента о том, 
«золотой век Америки начинается прямо 
сейчас». По подсчетам Bloomberg, только за 
первый месяц правления тарифная рито-
рика уронила фондовый индекс S&P500 на 
4,8%, а совокупная капитализация входящих 
в индекс американских компаний потеряла 
$3,4 трлн. Как ранее писали «Деньги», по рас-
четам французского Центра исследований 
проблем индустриализации CEMI, тариф-
ные войны могут стоить США до 1,3% ВВП 
и будут способствовать разгону инфляции, 
с которой ФРС так долго боролась •

РАЗРУШИТЕЛЬНАЯ 
РИТОРИКА

С МНЕНИЯМИ АНАЛИТИКОВ О ПОЛИТИКЕ ЦБ  
МОЖНО ОЗНАКОМИТЬСЯ В СТАТЬЕ «ПО СТАВКЕ СМИРНО» НА СТРАНИЦЕ 18.

ДРОГНЕТ ЛИ СТАВКА
Оставит ли совет директоров Банка России на заседании 21 марта ключевую ставку на уровне 21%, 
гадают аналитики банков и биржевые брокеры. Накануне зампред ЦБ Алексей Заботкин в кулуарах 
форума финансового рынка, организованного АКРА, дал понять, что ставку могут повысить, посколь­
ку макроэкономические данные «значимо картину не меняют». По данным Росстата, инфляция 
за февраль выросла на 0,81% после январских 1,23%. Годовая инфляция ускорилась до 10,06% 
(аналитики ожидали 10,04%) с 9,92% на конец января и 9,52% на конец декабря 2024 года.

ПОЧЕМУ ДОРОЖАЕТ РУБЛЬ
С начала года на внебиржевых торгах в России доллар подешевел на 38% (со 113 руб. 1 января 
до 85 руб. 14 марта). Аналитиков это не удивляет: причина — в сезонности, в традиционном паде­
нии импорта в начале года при одновременном росте экспорта, что ведет к избытку предложения 
валюты на рынке. Министра финансов России Антона Силуанова перспективы переукрепления 
рубля не пугают. По его словам, правительство не ждет в этой связи потерь для бюджета, посколь­
ку одновременно пересчитан и макроэкономический прогноз по росту ВВП.

О ПРИЧИНАХ И ПОСЛЕДСТВИЯХ ДВИЖЕНИЯ КУРСА ВАЛЮТ  
ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «РУБЛЬ ПЕРЕШЕЛ В НАСТУПЛЕНИЕ» НА СТРАНИЦЕ 34.

ДИНАМИКА КУРСА ДОЛЛАРА НА РОССИЙСКОМ ВНЕБИРЖЕВОМ РЫНКЕ

Источник: Investing.com.
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ПРЕЗИДЕНТ РОССИИ

ВЛАДИМИР 
ПУТИН
(В ИНТЕРВЬЮ ВГТРК)

«МЫ МОГЛИ БЫ ВМЕС­
ТЕ С АМЕРИКАНСКИМИ 
КОМПАНИЯМИ ПОДУ­
МАТЬ О СОВМЕСТНОЙ 
РАБОТЕ ПО ЭТОМУ НА­
ПРАВЛЕНИЮ. НАПРИМЕР, 
В КРАСНОЯРСКОМ КРАЕ 
ЕЩЕ В СОВЕТСКОЕ ВРЕ­
МЯ БЫЛИ ПЛАНЫ СТРОИ­
ТЕЛЬСТВА НОВОЙ ГИДРО­
ЭЛЕКТРОСТАНЦИИ И СОЗ­
ДАНИЯ ДОПОЛНИТЕЛЬ­
НЫХ ПРОИЗВОДСТВ ПО 
ВЫПУСКУ АЛЮМИНИЯ».

ИНДЕКС МОСБИРЖИ 
НА ВЕЧЕРНЕЙ СЕССИИ 
ВЫРОС НА 5,7%,  
ДО 3200 ПУНКТОВ

ДОХОДНОСТЬ 
ГОДОВОГО  
ВЫПУСКА  
US TREASURIES 
ВЫРОСЛА  
НА 0,078 П. П., 
ДО 4,32%

АКЦИИ  
«РУСАЛА»  
ПОДОРОЖАЛИ 
НА 6,4%,  
ДО 41,495 РУБ.

ЧЕТЫРЕХЛЕТНИЕ 
ГОСУДАРСТВЕННЫЕ 
ОБЛИГАЦИИ 
УКРАИНЫ ПОДЕШЕ-
ВЕЛИ НА 0,6%,  
ДО 83,248%  
ОТ НОМИНАЛА

ПРЕЗИДЕНТ США

ДОНАЛЬД 
ТРАМП
(НА ВСТРЕЧЕ  
С ВЛАДИМИРОМ ЗЕЛЕНСКИМ 
В БЕЛОМ ДОМЕ)

«ВЫ МНОГО ГОВОРИЛИ. 
У ВАШЕЙ СТРАНЫ БОЛЬ­
ШИЕ ПРОБЛЕМЫ. ЭТО 
НЕ ВЫИГРЫШНАЯ СТРАТЕ­
ГИЯ. ВЫ НЕ ВЫИГРАЕТЕ. 
У ВАС ЧЕРТОВСКИ ПЛОХИЕ 
ШАНСЫ НА ПОБЕДУ».

12 февраля 28 февраля24 февраля

ПРЕЗИДЕНТ США

ДОНАЛЬД 
ТРАМП
(В СОЦСЕТИ TRUTH SOCIAL)

«Я ТОЛЬКО ЧТО ПРОВЕЛ 
ДЛИННЫЙ И ОЧЕНЬ ПРО­
ДУКТИВНЫЙ ТЕЛЕФОН­
НЫЙ РАЗГОВОР С ПРЕ­
ЗИДЕНТОМ ПУТИНЫМ».

ГЛАВА ФРС США

ДЖЕРОМ  
ПАУЭЛЛ 
 
 

(ВЫСТУПАЯ  
В КОНГРЕССЕ США)

«ЕСЛИ ЭКОНОМИКА БУДЕТ 
ОСТАВАТЬСЯ СИЛЬНОЙ, 
А УСТОЙЧИВОЕ ДВИЖЕНИЕ 
ИНФЛЯЦИИ К ЦЕЛЕВОМУ ПО­
КАЗАТЕЛЮ НЕ ПРОДОЛЖИТ­
СЯ, МЫ МОЖЕМ СОХРАНЯТЬ 
НАШУ ПОЛИТИКУ ОГРАНИЧИ­
ТЕЛЬНОЙ ДОЛЬШЕ».
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О ПРИЧИНАХ НОВОГО ТРЕНДА ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «СТАВКИ ТЕРЯЮТ ВЫСОТУ» НА СТРАНИЦЕ 38.

ЗАЧЕМ ДЕШЕВЕЮТ ВКЛАДЫ
Не дожидаясь снижения ключевой ставки, крупнейшие российские банки начали постепенно опу-
скать ставки по вкладам. После рекордных прошлогодних предложений, доходивших до 25% годо-
вых, в феврале большинство банков из первой двадцатки уменьшили ставки в среднем на 1 про-
центный пункт. И хотя пока нет объективных причин для обещанного смягчения политики Банка 
России, которая в основном и определяет стоимость денег в экономике, пик ставок по вкладам 
пройден, уверены эксперты.

ТАКСИ НАБИРАЮТ ХОД
После проседания в коронави-
русном 2020 году на 3,5%, до 
863,5 млрд руб., объем рынка 
такси восстановился и к началу 
2025 года достиг почти 1,5 трлн 
руб., следует из подсчетов Busi-
nesStat. Средняя цена проезда за 
это время выросла почти вдвое — 
с 24,5 руб. за километр в 2019 
году до 48 руб. в конце 2024-го. 
Впрочем, и сервис с тех пор силь-
но изменился. Появились детские 
такси, такси для провоза живот-
ных, такси для бизнес-корпорати-
вов и специальные религиозные 
сервисы.

ОБ ЭТОМ ЧИТАЙТЕ В СТАТЬЕ «СВОЙ ПОДЪЕЗД К КЛИЕНТУ» НА СТРАНИЦЕ 47.

ДИНАМИКА ОБЪЕМА РЫНКА УСЛУГ
ТАКСИ В РОССИИ (МЛРД РУБ.)
Источники: BusinesStat, оценка «Денег».

2024202320222021202020192018

874 895 863,5
990 985

1220

1480

ДИНАМИКА СРЕДНЕЙ СТАВКИ ПО РУБЛЕВЫМ ДЕПОЗИТАМ* (%) Источник: «Финуслуги».

*По вкладам без спецусловий на сумму 100 тыс. руб.
на три месяца в топ-20 банков по объему депозитов населения.
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ЧЕТЫРЕХЛЕТНИЕ 
ГОСУДАРСТВЕННЫЕ 
ОБЛИГАЦИИ 
УКРАИНЫ ПОДЕШЕ­
ВЕЛИ НА 0,6%,  
ДО 83,248%  
ОТ НОМИНАЛА

ДОХОДНОСТЬ 
САМОГО КОРОТ­
КОГО ВЫПУСКА 
ОФЗ СНИЗИЛАСЬ 
НА 0,28 П. П.,  
ДО 19,97%

ПРЕЗИДЕНТ США

ДОНАЛЬД 
ТРАМП
(НА ВСТРЕЧЕ  
С ВЛАДИМИРОМ ЗЕЛЕНСКИМ 
В БЕЛОМ ДОМЕ)

«ВЫ МНОГО ГОВОРИЛИ. 
У ВАШЕЙ СТРАНЫ БОЛЬ-
ШИЕ ПРОБЛЕМЫ. ЭТО 
НЕ ВЫИГРЫШНАЯ СТРАТЕ-
ГИЯ. ВЫ НЕ ВЫИГРАЕТЕ. 
У ВАС ЧЕРТОВСКИ ПЛОХИЕ 
ШАНСЫ НА ПОБЕДУ».

ЯПОНСКИЙ ИНДЕКС 
NIKKEI 225  
СНИЗИЛСЯ НА 0,6%,  
ДО 36,793 ТЫС.  
ПУНКТОВ

АКЦИИ TESLA  
ПОДОРОЖАЛИ  
НА 6,2%,  
ДО $230,58

КУРС ДОЛЛАРА 
США СНИЗИЛСЯ  
ПО ОТНОШЕНИЮ 
К КАНАДСКОМУ 
ДОЛЛАРУ НА 0,4%, 
ДО 1,4368 CAD

ДОХОДНОСТЬ  
ТРЕХЛЕТНЕГО  
ВЫПУСКА ГОСБУМАГ 
ТУРЦИИ СНИЗИЛАСЬ 
НА 0,13 П. П.,  
ДО 29,47%

АКЦИИ ЕВРОПЕЙСКИХ 
ОБОРОННЫХ ПРЕД­
ПРИЯТИЙ LEONARDO 
SPA, DASSAULT  
AVIATION, THALES,  
RHEINMETALL  
ВЫРОСЛИ НА 14–16%

28 февраля 3 марта 11 марта

ПРЕЗИДЕНТ ФРАНЦИИ

ЭММАНЮЭЛЬ 
МАКРОН
(В ИНТЕРВЬЮ FOGLIO)

«ПОД ГАРАНТИЯМИ БЕЗ-
ОПАСНОСТИ МЫ ПОДРАЗУ-
МЕВАЕМ НЕ ТОЛЬКО ПОД-
ДЕРЖКУ, КОТОРУЮ МЫ 
ОКАЗЫВАЕМ УКРАИНСКОЙ 
АРМИИ, НО И ТО, ЧТО МЫ, 
ЕВРОПЕЙЦЫ, ГОТОВЫ 
СДЕЛАТЬ НА УКРАИНСКОЙ 
ТЕРРИТОРИИ ДЛЯ ОБЕСПЕ-
ЧЕНИЯ БЕЗОПАСНОСТИ 
УКРАИНЫ И НАШЕЙ  
СОБСТВЕННОЙ».

ГЛАВА ЦБ ТУРЦИИ

ФАТИХ 
КАРАХАН
(ГОСАГЕНТСТВУ ANADOLU)

«МЫ СДЕЛАЕМ ВСЕ ВОЗ-
МОЖНОЕ, ЧТОБЫ ДОСТИЧЬ 
ЦЕЛЕВОГО ПОКАЗАТЕЛЯ ИН-
ФЛЯЦИИ НА КОНЕЦ ГОДА 
В 24%. СОХРАНЯЯ ЖЕСТ-
КУЮ КРЕДИТНО-ДЕНЕЖНУЮ 
ПОЛИТИКУ, МЫ ПРОДОЛ-
ЖИМ СНИЖАТЬ ИНФЛЯЦИЮ 
В СООТВЕТСТВИИ С НАШИ-
МИ ЦЕЛЕВЫМИ ПОКАЗАТЕ-
ЛЯМИ НА КОНЕЦ ГОДА».

13 марта12 марта

МИНИСТР ЭКОНОМИКИ,  
ТОРГОВЛИ И ПРОМЫШ- 
ЛЕННОСТИ ЯПОНИИ

ЁДЗИ МУТО
(НА ПРЕСС-КОНФЕРЕНЦИИ  
ПО ИТОГАМ ВСТРЕЧИ  
ЦС АМЕРИКАНСКИМ КОЛЛЕГОЙ 
ГОВАРДОМ ЛАТНИКОМ)

«Я ЗАЯВИЛ О НАШЕМ ЖЕЛА-
НИИ, ЧТОБЫ ЯПОНИЯ БЫЛА 
ИСКЛЮЧЕНА (ИЗ НОВОЙ 
ТАРИФНОЙ ПОЛИТИКИ.— 
„ДЕНЬГИ“), НО РАЗГОВОРА 
„ХОРОШО, ЯПОНИЮ ИСКЛЮ-
ЧАЕМ“ НЕ ШЛО».

СОВЕТНИК  
ПРЕДСЕДАТЕЛЯ ЦБ

КИРИЛЛ 
ТРЕМАСОВ
(В КУЛУАРАХ КОНФЕРЕНЦИИ 
SMART-LAB И CBONDS)

«ЕСТЬ ОЩУЩЕНИЕ ПЕРЕЛОМ-
НОЙ ТАКОЙ ТОЧКИ. И В ТАКОЙ 
ТОЧКЕ ВСЕГДА РАЗБРОС ВИ-
ДЕНИЙ ОЧЕНЬ БОЛЬШОЙ. ПО-
ЭТОМУ НЕ УДИВЛЮСЬ, ЕСЛИ 
НА МАРТОВСКОМ ЗАСЕДАНИИ 
МЫ БУДЕМ РАССМАТРИВАТЬ 
И СНИЖЕНИЕ СТАВКИ, И БУ-
ДУТ ГОЛОСА ЗА ПОВЫШЕНИЕ 
СТАВКИ».

ПРЕЗИДЕНТ США

ДОНАЛЬД 
ТРАМП
(В СОЦСЕТИ TRUTH SOCIAL)

«ЗАВТРА УТРОМ Я СОБИ-
РАЮСЬ КУПИТЬ СОВЕР-
ШЕННО НОВУЮ TESLA 
В ЗНАК ДОВЕРИЯ И ПОД-
ДЕРЖКИ ИЛОНА МАСКА. 
ПОЧЕМУ ЕГО НУЖНО НА-
КАЗЫВАТЬ ЗА ТО, ЧТО 
ОН ИСПОЛЬЗУЕТ СВОИ 
ОГРОМНЫЕ СПОСОБНО-
СТИ ДЛЯ ТОГО, ЧТОБЫ 
ПОМОЧЬ СДЕЛАТЬ АМЕ-
РИКУ СНОВА ВЕЛИКОЙ?»

1 марта

МИНИСТР  
ФИНАНСОВ  
КАНАДЫ

ДОМИНИК 
ЛЕБЛАН
(В БЕСЕДЕ С ЖУРНАЛИСТАМИ)

«КАНАДСКОЕ ПРАВИТЕЛЬСТВО 
В НОЧЬ НА ЧЕТВЕРГ ВВЕДЕТ 
25-ПРОЦЕНТНЫЕ ПОШЛИНЫ  
НА ИМПОРТ АМЕРИКАНСКИХ  
ТОВАРОВ СТОИМОСТЬЮ 
29,8 МЛРД КАНАДСКИХ  
ДОЛЛАРОВ».
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о данным Bloomberg, в начале марта активы биржевых фондов, ориентированных на вложения 
в золото, достигли 2,76 тыс. тонн — максимума с декабря 2023 года. Уверенный 
рост вложений в драгоценный металл продолжается с начала года, и за это время 
активы фондов прибавили свыше 100 тонн, причем 81,5 тонны поступили с на-
чала февраля. Более высокими темпами запасы золота в ETF росли весной 2022 
года, после начала СВО они прибавили более 200 тонн, достигнув 3,33 тыс. тонн.

О росте интереса международных инвесторов к золоту говорят и данные 
Emerging Portfolio Fund Research (EPFR). По оценке «Денег», основанной на отче-
тах Bank of America (BofA, учитывают данные EPFR), общий объем средств, по-
ступивших с начала года в золотые фонды, составил $13,7 млрд. Причем только 
за последние четыре недели, завершившиеся 12 марта, чистые вложения в такие 
фонды составил почти $10 млрд — максимальный на таком интервале времени 
показатель за всю историю наблюдений BofA.

Крупнейшими покупателями акций золотых фондов стали инвесторы Северной 
Америки. По данным World Gold Council, североамериканские фонды привлекли 
в феврале $6,7 млрд. Из них $5,6 млрд было инвестировано в два крупнейших ми-
ровых фонда, расположенных в США: SPDR Gold Shares и iShares Gold Trust. Общий 
приток стал сильнейшим для региона с июля 2020 года. Интерес к таким инвести-
циям со стороны американцев, как отмечают управляющие, связан с обещанными 
налоговыми послаблениями, которые призваны стимулировать локальные ком-
пании, но неизбежно разгонят дефицит бюджета США. Уже сейчас он превысил 
$2,2 трлн, но рынки закладывают в котировки дефицит более глубокий. Это нега-
тивно сказывается на долларе, курс которого по отношению к основным валютам 
мира просел на 4%. «Инвесторы хеджируют валютные риски через золото и длин-
ные бонды. С учетом, что реальные ставки почти обнулились, десятилетние UST 
дают 4,3% при инфляции 3,8%. Это классический катализатор спроса на золото»,— 
полагает портфельный управляющий Astero Falcon Алена Николаева.

Ключевой же причиной массовой скупки золота в мире, как и три года назад, 
стали действия новой администрации Белого дома. В начале февраля США вве-
ли пошлины в отношении товаров из Канады, Мексики и Китая. В марте введе-
ны пошлины на продукцию из Европы. «Фактор политической нестабильности, 

равно как и экономической и любой 
другой, это всегда повод иметь золо-
то в своем портфеле»,— считает порт-
фельный управляющий УК «Альфа-Ка-
питал» Дмитрий Скрябин.

Добавляет популярности золоту 
снижение доверия к правительствам 
некоторых стран. По данным отчета 
Bank of America, действующие гла-
вы стран или правительств смени-
лись на 27 из 33 прошедших в 2024 
году в мире выборах. Одна из самых 
напряженных ситуаций — в Европе. 
Аналитики американского банка об-
ращают внимание на Великобрита-
нию, Германию и Францию, где основ-
ные политические партии получили, 
соответственно, самую низкую долю 
голосов с 1918 года (57%), с 1928 года 
(49%) и с 1945 года (36%). «Инвесторы 
сейчас закладывают в цены сценарий 
дальнейшего политического раскола, 
а значит, выход из рискованных ак-
тивов и рост позиций в защитных ин-
струментах — классическая стратегия 
хеджирования нестабильности»,— от-
мечает Алена Николаева.

Растет спрос на золото и в России. 
По данным Investfunds, в феврале все 
российские розничные фонды, инве-
стирующие в золото, привлекли око-
ло 3 млрд руб., что на 38% выше при-
влечений января. С начала года такие 
инвестиции превысили 5 млрд руб., 
а активы фондов достигли 47 млрд 
руб. Спрос на золото со стороны рос-
сийских инвесторов связан с сокра-
щением набора доступных валютных 
инструментов для сбережений после 
2022 года. «Возможности для покуп-
ки иностранных ценных бумаг силь-
но урезаны и сопряжены с повышен-
ными инфраструктурными риска-
ми, ставки по оставшимся валютным 
депозитам стали очень скромными, 
а замещающие и квазивалютные об-
лигации на внутреннем рынке имеют 
ограниченную ликвидность. К тому 
же выплаты по многим из этих об-
лигаций идут в рублях»,— отмечает 
управляющий директор по инвести-
циям УК ПСБ Николай Рясков. Покуп-

Мировые инвесторы активно скупают золото.  
С начала года активы фондов, ориентированных 
на инвестиции в благородный металл, выросли 
более чем на 100 тонн, до 2,76 тыс. тонн. Институ-
циональные инвесторы уходят в «тихую гавань» 
на фоне политики, проводимой американским  
президентом. Российские инвесторы в общем  
тренде, но для них металл — это в первую очередь 
альтернатива «токсичным» валютам.

ДИНАМИКА ЦЕНЫ ЗОЛОТА ($/ТР. УНЦИЯ) Источник: Investing.com.
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ДИНАМИКА АКТИВОВ ЗОЛОТЫХ ETF (ТОННЫ) Источник: Bloomberg.
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ЗОЛОТАЯ ЛИХОРАДКА
ЗАЧЕМ БИРЖЕВЫЕ ФОНДЫ КУПИЛИ 100 ТОНН ЗОЛОТА В ЭТОМ ГОДУ

ТЕКСТ Татьяна Палаева
ФОТО Getty Images
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ка пая «золотого» фонда, подчеркнул 
Дмитрий Скрябин,— наиболее вы-
годный способ приобретения золота 
как с точки зрения экономики (мини-
мальные спреды, налоговые льготы, 
сальдирование результата по ПИФам 
и т. д.), так и с точки зрения удобства 

покупки и отсутствия необходимости 
хранить металл и самостоятельно от-
читываться в налоговую.

Поступающие инвестиции в золото 
оказывают позитивное, но ограничен-
ное влияние на его цену. По данным In-
vesting, 14 марта цена металла впервые 

в истории превысила уровень $3000 
за тройскую унцию. В ходе торгов ко-
тировки достигали отметки $3005, что 
на 14,5% выше значений начала года.

Дальнейшее поведение мировых 
инвесторов будет зависеть от набо-
ра факторов, среди которых и геопо-

литика, и торговые войны, и состо-
яние мировой экономики и инфля-
ции, и ожидания по ставке ФРС США. 
«Пока совокупность факторов гово-
рит о продолжении спроса на золото, 
в том числе и со стороны ЦБ»,— пола-
гает Дмитрий Скрябин. Старший ана-
литик УК «Первая» Иван Авсейко ожи-
дает сохранения стабильного спро-
са на золото как минимум в кратко-
срочной перспективе, но не исклю-
чает коррекции в объемах покупок 
в случае повышения реальных про-
центных ставок и укрепления долла-
ра США. Но и в этом случае эксперт 
не ждет сильного падения цены ме-
талла, так как центробанки останут-
ся его нетто-покупателями. По оценке 
господина Авсейко, в 2025–2026 годах 
мировые ЦБ могут покупать в сред-
нем 40–50 тонн, то есть вдвое больше, 
чем было до 2022 года. «Доля золота 
в ЗВР многих стран может продол-
жить рост, особенно в развивающих-
ся экономиках, стремящихся к дедол-
ларизации и усилению независимо-
сти»,— добавляет аналитик •

НЕ ВСЕ, ЧТО БЛЕСТИТ

ДМИТРИЙ СКРЯБИН,
портфельный управляющий 
УК «Альфа-Капитал»

Золото — один из самых популяр-
ных вариантов, который рассма-
тривают инвесторы, чтобы защи-
тить капитал в периоды экономи-
ческих потрясений и финансовых 
кризисов. Для частного инвесто-
ра в России покупка золота так-
же предоставляет отличную воз-
можность для диверсификации 
портфеля, в том числе и на слу-
чай девальвации рубля.

Инвестиции в золото — это не толь-
ко инструмент для долгосрочной 
защиты портфеля, особенно в слу-
чае каких-то апокалиптических со-
бытий, но и возможность приумно-
жить капитал. В периоды экономи-
ческой и геополитической неста-
бильности цены на него, в отличие 
от котировок акций и облигаций, 
как правило, идут вверх. Напри-
мер, в разгар нефтяного кризиса 
1973–1974 годов, когда индекс 
SP&P 500 упал на 56%, цена золо-
та выросла почти в три раза. В ну-
левые, когда в США разразился 
кризис доткомов и фондовый ры-
нок обвалился на 45%, золото по-
дорожало на 40%. 

За последние три года на фоне ри-
сков стагфляции и ужесточения де-
нежно-кредитной политики регуля-
торами развитых стран «золотой 
курс» поднялся на 60%, достигнув 
исторического максимума,— в фев-
рале 2025 года апрельские фью-
черсы на золото на CME доходили 
до $2973 за тройскую унцию.
Разумеется, такая динамика цен 
на золото не могла не привлечь 
внимания частных инвесторов 
в России. Тем более что за послед-
ние годы доступность драгоценного 
металла для покупки физлицами 
заметно выросла. А введенные 
с 2022 года ограничения на оборот 
иностранной валюты, которая тра-
диционно использовалась россия-
нами как инструмент для защиты 
от девальвации рубля, отмена НДС 
при покупке, развитие технологий 
и появление рынка биржевых фон-
дов, делающих покупку золота бо-
лее экономически разумной 
по сравнению с физическим метал-
лом, подстегнули интерес инвесто-
ров к этому инструменту.
В России значительная часть инве-
сторов предпочитают покупать фи-
зическое золото — слитки и монеты. 
По данным WGC, в 2024 году росси-
яне приобрели более 34 тонн золо-
та, что на 9% больше, чем в 2023 го-
ду. По этому показателю наша стра-
на на 8-м месте в мире. При этом 
объем покупки золота через обезли-
ченные металлические счета (ОМС) 
в банках, по различным оценкам, 
составил в прошлом году всего не-
сколько тонн (например, только че-
рез ВТБ инвесторы вложили сред-
ства в покупку 760 кг золота). 
Что касается такого инструмента, 
как биржевые фонды, инвестирую-

щие в золото, то, по данным 
InvestFunds.ru, в 2024 году инве-
сторы вложили в них порядка 
5 млрд руб., что, исходя из средней 
цены покупки золота, эквивалентно 
приобретению менее 1 тонны ме-
талла. Это связано с рядом причин. 
Во-первых, после заморозки инве-
стиций в бумаги компаний недру-
жественных стран и ETF многие ин-
весторы в РФ предпочитают «бу-
мажным инвестициям» обладание 
реальным слитком или монетой, 
во-вторых, пока биржевые инстру-
менты покупки золота находятся 
лишь в начальной стадии развития.
Каждый способ инвестиций в золо-
то имеет свои плюсы и минусы. 
Главное достоинство покупки золо-
тых слитков, монет или ювелирных 
изделий — физическое владение 
металлом, который при случае 
можно продать, поменять, зало-
жить. Но физический металл необ-
ходимо где-то хранить, а это всегда 
ведет к дополнительным расходам: 
только цена аренды банковской 
ячейки составляет несколько тысяч 
рублей в месяц. При ненадлежа-
щем хранении есть риск появления 
дефектов, что может привести 
к снижению цены слитка или моне-
ты при продаже. Еще один минус 
покупки физического металла — 
сравнительно низкая ликвидность 
и широкие спреды: разница между 
ценой покупки и продажи в момен-
те может достигать 10% и более.
Предпочтительным вариантом 
с точки зрения расходов, безопас-
ности и ликвидности выглядит от-
крытие обезличенного металличе-
ского счета. Это доступно для инве-
сторов даже с небольшим капита-
лом: к примеру, открыть счет мож-

но даже при покупке 0,1 г золота. 
Очевидный минус в том, что вла-
дельцу ОМС придется самому упла-
чивать НДФЛ, а кроме того, метал-
лические счета не включены в про-
грамму страхования вкладов. 
В случае закрытия счета инвестор 
не сможет забрать золото из банка, 
а получит денежную компенсацию, 
при этом разница между курсом по-
купки и продажи может быть столь 
же значительной, как при операци-
ях с физическим золотом.
С точки зрения ликвидности и мини-
мизации расходов наиболее пер-
спективным для инвестора вариан-
том выглядит покупка бумаг бирже-
вых фондов на золото (БПИФ/ETF). 
Их несомненное преимущество — 
ликвидность: купить и продать паи 
фондов, торгующихся на бирже, мож-
но почти мгновенно в ходе торговой 
сессии на бирже. При этом паи фон-
дов, так же как и ОМС, обеспечены 
реальным физическим золотом. Еще 
одно существенное отличие бирже-
вых фондов — налоговые преимуще-
ства при долгосрочном владении па-
ями БПИФа: максимальный налого-
вый вычет при продаже паев состав-
ляет 3 млн руб. за каждый год владе-
ния в случае, если инвестор владеет 
паями не менее трех лет. Для опти-
мизации расходов владелец паев 
биржевого фонда может использо-
вать сальдирование, то есть умень-
шение налогооблагаемой базы 
за счет убытков, полученных по дру-
гим ценным бумагам.
Выгодными могут оказаться и ак-
ции золотодобывающих компаний, 
котировки которых напрямую кор-
релируют с ценой металла на рын-
ке. В случае покупки таких акций 
есть возможность не только поуча-

ствовать в динамике роста котиро-
вок, но и получить дополнительный 
доход за счет дивидендов. Наибо-
лее эффективные золотодобываю-
щие компании могут оставаться 
прибыльными, даже если цена 
тройской унции идет вниз или стоит 
на месте,— рентабельность компа-
ний может позволить получать 
и выплачивать дивиденды акцио-
нерам. Из минусов покупки ак-
ций — необходимость уплачивать 
НДФЛ с полученного дохода и риск 
снижения цены бумаг в случае не-
гативной динамики на рынке или 
каких-то корпоративных событий.
Выбирать оптимальный вариант 
лучше исходя из собственных целей 
и предпочтений. Скажем, покупка 
физического металла больше под-
ходит для консервативных инвесто-
ров, которые готовы держать его 
очень долгий срок — возможно, что 
и десятки лет, и при этом у них есть 
возможность хранить его в безо-
пасности и оплачивать эти расхо-
ды. Для инвестиций на 3–5 лет луч-
ше подойдут ОМС и биржевые фон-
ды. Фьючерсы на золото и акции 
золотодобывающих компаний по-
дойдут для инвесторов с агрессив-
ным риск-профилем, готовых взять 
на себя риск серьезных убытков 
в случае просадки рынка.
При этом нужно отметить, что попу-
лярность БПИФов, инвестирующих 
в золото, растет высоким темпом. 
В прошлом году объемы покупки зо-
лота через биржевые фонды вырос-
ли более чем в 2,5 раза. Несомнен-
но, с увеличением вовлеченности 
населения в инструменты фондово-
го рынка доля «золотых БПИФов» 
в инвестициях физлиц в этот драго-
ценный металл продолжит расти.
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ама по себе потребность выхода государства как регулятора в поле работы маркетплейсов — это при-
знание Белым домом фактического положения дел: цифровые платформы за не-
сколько лет превратились в важный сектор «товаропроводящей сети», охватив всю 
территорию РФ — настолько плотно, что исследователи уже фиксируют за наличи-
ем пунктов выдачи заказов (ПВЗ) решающую роль в судьбе некрупных населенных 
пунктов (см. „Ъ“ от 17 сентября 2024 года). Поручение вице-премьера и главы аппа-
рата Белого дома Дмитрия Григоренко Минэкономики разработать концепцию ком-
плексного регулирования платформенной экономики и подготовить реализующий 
ее базовый закон было направлено одновременно и на формирование четких пра-
вил игры в новой отрасли, и на решение накопившихся вопросов — а также на то, 
чтобы избежать риска введения слишком сильных ограничительных мер, которые 
могут привести к снижению потенциала развития платформенной экономики.

Министерство разместило разработанный законопроект на regulation.gov.ru 
в октябре 2024 года — после этого он довольно интенсивно обсуждался и дораба-
тывался — и, как сообщили „Ъ“ в секретариате вице-премьера, на минувшей не-
деле состоялось итоговое совещание по проекту. После внесения Минэкономики 
финальных правок документ поступит на утверждение правительственной ко-
миссии по законопроектной деятельности и будет внесен в Госдуму.

Быстрая разработка и обсуждение — результат модернизации бюрократиче-
ской работы в Белом доме последних лет, на который работают «параллельное» 
рассмотрение и согласование проектов ведомствами и многократное ускорение 
оборота полнофункциональных электронных документов. При этом проблемати-
ка деятельности маркетплейсов сложна и многоуровнева. Для государства базо-
вые ее составляющие — не только отсутствие четкого ответа на основной вопрос, 
кто из владельцев, менеджеров, сотрудников, партнеров и доставщиков и в какой 
степени отвечает за качество, количество, сроки, цены, состояние, возврат и сня-
тие претензий перед покупателями. Ответов не было и на вопросы об исполне-
нии многих российских законов «внутри» платформенных экосистем.

При этом перед аппаратом правительства встала необходимость выбора, тре-
бовать ли от участников платформенной экономики подтверждения выполне-
ния требований, которые уже контролируются в системе исполнительной вла-
сти профильными ведомствами,— и пока здесь Белый дом отказался от такого ду-
блирования контроля: так, вопрос о соблюдении продавцами интеллектуальных 
прав был из проекта закона упразднен как уже контролируемый Роспатентом.

Также правительство приняло принципиальное решение о запуске при обсуж-
дении платформенного регулирования механизма «регуляторной гильотины» 
(см. „Ъ“ от 6 февраля) — он, напомним, предполагает участие интересантов в дис-

куссиях о необходимости той или 
иной нормы на паритетной основе: 
участники рынка и регуляторы име-
ют в процессе равный вес, а решения 
принимаются только при достижении 
компромисса. Всего в рамках согласи-
тельных процедур, оценки регулиру-
ющего воздействия и общественного 
обсуждения проекта поступило в об-
щей сложности около 200 предложе-
ний, по многим из них проводились 
многочасовые обсуждения. Было учте-
но более 50 предложений, отмечают 
в правительстве.

Еще один существенный — боль-
ше с политической точки зрения — 
вопрос касается правил игры в части 
найма и обеспечения трудовых прав 
работников. В отсутствие четкой ре-
гламентации, «кто кому кем прихо-
дится» в системе платформенной тор-
говли и услуг, протесты участников 
системы в течение 2023–2024 годов 
неоднократно выливались на ули-
цы — притом что с точки зрения зако-
на невозможно было четко ответить 
даже, кто протестует, партнеры, работ-
ники или сторонние договорные ис-
полнители — что поставило авторов 
нового регулирования перед необ-
ходимостью разбираться в путанице 
трудовых, договорных и партнерских 
отношений и вопросах реализации 
пенсионных, трудовых и медицин-
ских гарантий, которые должны рас-
пространяться на работников.

Отдельный и, вероятно, самый 
сложный в урегулировании набор про-
тиворечий и неясностей платформен-
ной экономики касается ее «внутрен-
них дел», а также взаимоотношений 
с традиционными ритейлом и сферой 
услуг. Примером первого могут слу-

Ход работы правительства и рынка над законопроек-
том «О платформенной экономике» демонстрирует  
несколько концептуальных подходов, которые Белый 
дом силами ответственного за «цифру» вице-премьера 
Дмитрия Григоренко внедряет в регулирование отно-
сительно новой для российской экономики отрасли. 
Это и поиск «неразрушающих» компромиссов при об-
суждении нововведений, и паритет игроков и регуля
торов при рассмотрении норм, позаимствованный 
из опыта регуляторной гильотины, и упор на цифро-
вое госуправление. Маркетплейсы оказались очень 
подходящим для этого экспериментальным объектом, 
а обкатанные на них методы будут, очевидно, приме-
няться и при реализации иных направлений нацпро-
екта «Экономика данных» — и в первую очередь  
в технологичных рыночных отраслях.

ТЕКСТ Олег Сапожков
ФОТО �пресс-служба 

президента РФ

ПЛАТФОРМЕННЫЙ  
КОМПРОМИСС
КАК И КУДА ИДЕТ ОБСУЖДЕНИЕ «ЗАКОНА О МАРКЕТПЛЕЙСАХ»
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жить отраслевые споры об использо-
вании рекомендательных технологий 
в поисковой выдаче (де-факто — о пра-
вилах конкуренции продавцов вну-
три платформенных экосистем, см. „Ъ“ 
от 12 марта) и о механизмах ценообра-
зования — например, о возможности 
и законности применения категори-
альных и групповых скидок на товары 
и услуги маркетплейсами и их влия-
нии на поставщиков и их экономику.

Новая редакция законопроекта по-
сле первичного обсуждения была вне-
сена в правительство в феврале 2025 
года. На заседании «контрольно-над-
зорной» подкомиссии правитель-
ственной комиссии по проведению 
административной реформы 20 фев-
раля участие в обсуждении проекта 

приняли рабочие группы, которые 
представляют деловое сообщество — 
а по его итогам было принято несколь-
ко заметных правок.

Так, в текст законопроекта было 
включено требование к платформам 
учитывать в карточке товара или ус-
луги наличие свидетельства о госре-
гистрации. В качестве решения про-
блемы «недобровольных» для постав-
щиков скидок, предоставляемых плат-
формами, авторы расширили и дета-
лизировали механику работы со скид-
ками: к обязательному требованию 
уведомлять поставщиков за 14 дней 
до акции и только после ответа заво-
дить товар в акцию добавился вари-
ант автоматической коммуникации — 
продавец может в личном кабинете 

указать минимальную цену на товар 
и его количество, которое он готов от-
дать по пониженной цене.

Также были уточнены требования 
к договорам между операторами по-
среднических цифровых платформ 
и партнерами: учли, что их взаимодей-
ствие может регулироваться не только 
публичной офертой, но и двусторон-
ними договорами. Требование же об 
обязательной маркировке платного 
повышения позиции товара в поиско-
вой выдаче было Минэкономики сня-
то — в противном случае, как выясни-
лось в ходе обсуждения, взимание пла-
ты за эту услугу теряло смысл.

Попыткой традиционного ритейла 
отстоять свою долю рынка за счет ус-
ложнения правил игры на платфор-
мах выглядела дискуссия о необходи-
мости «нагрузить» их обязательной 
маркировкой товаров «18+» — впро-
чем, успеха она не имела, Белый дом 
признал, что, как и в случае с автор-
скими правами, вопрос уже решен 
и необходимые требования исполня-
ются (см. „Ъ“ от 4 марта).

Введенная же норма о «пороге по-
сещаемости» в 100 тыс. пользователей 
в сутки для попадания маркетплей-
сов в реестр и, соответственно, под го-
сконтроль (см. „Ъ“ от 21 февраля) вы-
глядит уже как инструмент демонопо-
лизации рынка: де-факто она создает 
рыночный приоритет для новых и ра-

стущих компаний, поддерживая кон-
куренцию между ними. С точки зре-
ния правительства платформенная 
экономика в России только формиру-
ется, и новое регулирование не долж-
но остановить этот процесс: он полно-
стью укладывается в общую политику 
«эволюционной цифровизации отрас-
лей», проводимую кабинетом Михаи-
ла Мишустина. Де-факто платформы 
с их высокой степенью информати-
зации оказались очень подходящим 
объектом для реализации идей кури-
руемой тем же Дмитрием Григоренко 
цифровизации госуправления (см. „Ъ“ 
от 2 декабря 2024 года).

Отметим, что сам проект «регулиро-
вания отрасли с нуля» — редкий при-
мер, когда правительство получило 
возможность полностью реализовать 
технологии, наработанные руковод-
ством Белого дома при цифровизации 
сначала ФНС, а затем и госуправления 
в целом, без необходимости «сносить» 
накопленные регуляторные завалы. 
При этом подобные проекты всегда 
используются правительством как мо-
дельные — в госуправлении впервые 
нарабатываемый опыт компромисс-
ного и неразрушающего «взятия под 
контроль» новых масштабных отрас-
лей с очень высокой вероятностью 
будет тиражирован.

У процесса будет, очевидно, и ма-
кроэкономический эффект — в по-
следние годы, например, непро-
зрачность систем скидок и наценок, 
по словам собеседников „Ъ“, знако-
мых с проблематикой, оказывала 
значительное зашумляющее воздей-
ствие на ценовые данные, затрудняя 
выработку госполитики в этой обла-
сти. Промышленники же с 2024 года 
постоянно жаловались на необходи-
мость (и зачастую неспособность) кон-
курировать с маркетплейсами за пер-
сонал и требовали ограничить пере-
токи рабочей силы на платформы — 
мечта в условиях дефицита кадров 
понятная, но вряд ли реализуемая ад-
министративно. Возможно ли будет 
реализовать ее экономическими ме-
тодами через влияние нового закона 
на экономику платформ — покажет 
время: по данным всех кадровых про-
гнозов и оценок, дефицит рабочих 
рук сохранится в РФ в ближайшее де-
сятилетие, и время на эксперименты 
у Белого дома будет •

КРУПНЕЙШИЕ РОССИЙСКИЕ ИНТЕРНЕТ-МАГАЗИНЫ ПО ВЕРСИИ DATA INSIGHT*
№ МАГАЗИН КАТЕГОРИЯ

ОНЛАЙН-ПРОДАЖИ 
(МЛН РУБ.)

РОСТ ОНЛАЙН-
ПРОДАЖ (%)

ЗАКАЗЫ  
(ТЫС. ШТ.)

РОСТ  
ЗАКАЗОВ (%)

СРЕДНИЙ  
ЧЕК (РУБ.)

РОСТ СРЕДНЕГО 
ЧЕКА (%)

1 WILDBERRIES.RU УНИВЕРСАЛЬНЫЕ МАГАЗИНЫ 2 143 700 73 2 976 200 104 720 -15

2 OZON.RU УНИВЕРСАЛЬНЫЕ МАГАЗИНЫ 1 566 400 103 932 500 105 1 680 -1

3 MARKET.YANDEX.RU УНИВЕРСАЛЬНЫЕ МАГАЗИНЫ 370 600 57 98 700 101 3 750 -22

4 MEGAMARKET.RU УНИВЕРСАЛЬНЫЕ МАГАЗИНЫ 312 700 417 43 300 199 7 220 73

5 DNS-SHOP.RU ЭЛЕКТРОНИКА И ТЕХНИКА 239 400 17 17 100 5 14 000 11

6 SAMOKAT.RU FMCG 159 900 111 190 600 58 840 33

7 VSEINSTRUMENTI.RU ТОВАРЫ ДЛЯ ДОМА 151 600 56 21 900 47 6 920 6

8 CITILINK.RU ЭЛЕКТРОНИКА И ТЕХНИКА 151 200 2 9 100 -16 16 600 23

9 SBERMARKET.RU FMCG 127 100 50 55 400 68 2 290 -11

10 VKUSVILL.RU FMCG 126 600 53 98 800 53 1 280 0

11 MVIDEO.RU ЭЛЕКТРОНИКА И ТЕХНИКА 122 500 12 9 900 -14 12 400 30

12 LAMODA.RU ОДЕЖДА, ОБУВЬ И АКСЕССУАРЫ 119 300 31 23 000 28 5 190 3

13 SIMA-LAND.RU УНИВЕРСАЛЬНЫЕ МАГАЗИНЫ 80 600 11 12 100 36 6 660 -18

14 LAVKA.YANDEX.RU FMCG 77 400 67 72 900 54 1 060 8

15 GOLDAPPLE.RU КРАСОТА 76 400 98 18 500 83 4 130 8

16 PETROVICH.RU ТОВАРЫ ДЛЯ ДОМА 75 700 9 4 310 6 17 600 3

17 APTEKA.RU ЗДОРОВЬЕ 73 100 0 46 700 6 1 570 -6

18 LEROYMERLIN.RU ТОВАРЫ ДЛЯ ДОМА 67 600 16 7 600 18 8 890 -2

19 DETMIR.RU ТОВАРЫ ДЛЯ ДЕТЕЙ 58 400 8 39 400 17 1 480 -8

20 SPORTMASTER.RU СПОРТ И АКТИВНЫЙ ОТДЫХ 57 000 73 11 000 49 5 180 16

*Из «Рейтинга крупнейших российских интернет-магазинов Топ-100».  Источник: Data Insight.

Платформы с их высокой  
степенью информатизации  
оказались подходящим объектом 
для реализации идей курируемой 
Дмитрием Григоренко цифро­
визации госуправления
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а прошедшие три года западная политика антироссийских экономических санкций преврати­
лась в бесконечный рутинный процесс. На стартовом этапе этого процесса вво­
дится в действие очередной пакет запретов и ограничений, создающий «занавес» 
для экономических связей с Россией. Но затем в этом занавесе довольно быстро 
возникает много дыр, так как бизнес с обеих сторон старается минимизировать 
свои потери, ищет и находит окольные пути для восстановления связей. Кроме 
того, некоторые государства, формальные участники режима ограничений, так­
же бывают не вполне согласны с введенными санкциями и сквозь пальцы смо­
трят на их несоблюдение. Да и сама Россия принимает достаточно эффективные 
ответные меры, комбинируя параллельный импорт товаров и услуг, контрсанк­
ции, импортозамещение, ускорение инновационных процессов внутри страны, 
а также расширение связей с дружественными и нейтральными государствами. 
Как следствие, инициаторы антироссийской политики придумывают и вводят 
в действие дополнительные запреты, чтобы компенсировать фактическое осла­
бление ранее принятых санкций, и весь цикл повторяется снова.

Вместе с тем нельзя сказать, что введение крупномасштабных санкций прошло 
бесследно для российской экономики. Достаточно вспомнить, что по итогам 2022 
года российский ВВП сократился на 1,4%. Масштаб кризиса был намного мень­
ше, чем предрекали практически все иностранные и отечественные аналитики, 
но все равно этот спад невозможно считать благоприятным событием для россий­
ской экономики. Кроме того, во время опросов от 60 до 70% российских предпри­
ятий до сих пор указывают, что они пострадали от санкций. А к числу основных 

проблем, порожденных санкциями, 
наши предприятия чаще всего отно­
сят трудности с получением импорт­
ного сырья и комплектующих, серьез­
ное удорожание импорта, повышение 
общей неопределенности и рост цен 
в экономике.

Однако начиная с 2023 года рос­
сийская экономика росла даже более 
высокими темпами, чем до введения 
санкций. Ключевые российские экс­
портеры выстроили новые цепочки 
поставок и практически полностью 
компенсировали потери, понесенные 
на рынках западных стран. Импор­
терам пришлось сложнее, но и они 
в большинстве случаев нашли альтер­
нативные каналы для закупок. Мно­
гие отечественные производители 
уверенно занимали ниши внутрен­
него рынка, высвободившиеся после 
ухода иностранных компаний. При 

 В ОЖИДАНИИ  
 БЕЛЫХ ЛЕБЕДЕЙ
НЕ ПОРА ЛИ РОССИИ ГОТОВИТЬСЯ К ОТМЕНЕ САНКЦИЙ

Ровно три года назад, в марте 2022 года, Россия  
стала мировым лидером в категории «страна,  
против которой введено больше всего санкций».  
В этот момент аналитики насчитали свыше 5,5 тыс. 
санкционных мер, официально принятых по отноше­
нию к России различными странами мира. К концу 
апреля 2022 года число антироссийских санкций  
выросло до 7,4 тыс. Это было больше, чем санкций  
против Ирана и Северной Кореи, вместе взятых.  
С тех пор число антироссийских запретов и  ограни­
чений только множилось, обеспечивая все новые 
и новые исторические рекорды. Один только Евро­
пейский союз к марту 2025 года успел соорудить  
целых 16 антироссийских санкционных пакетов.

ТЕКСТ �Дмитрий Кувалин,  
заместитель  
директора Института 
народнохозяйствен-
ного прогнозирования 
РАН

ФОТО �Константин Кокошкин, 
Иван Водопьянов

ПРИРОСТ ВВП РОССИИ И ИНВЕСТИЦИЙ В ОСНОВНОЙ КАПИТАЛ ПО ГОДАМ (%)
Источник: Росстат.
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этом российские предприятия в це-
лом успешно вели адаптацию к режи-
му санкций, активно разыскивая но-
вых поставщиков и рынки сбыта, мо-
дернизируя производство, разворачи-
вая выпуск новой продукции. В этих 
обстоятельствах даже правительства 
недружественных России стран ста-
ли задумываться о реальной эффек-
тивности своих санкций, тем более 
что собственные потери этих стран 
от вводимых эмбарго зачастую были 
выше, чем потери России.

Тем не менее до недавних пор бю-
рократическая инерция выглядела 
непреодолимой. Казалось, что санк-
ционные упражнения будут продол-
жаться еще очень долго вне зависи-
мости от того, достигают они заявлен-
ных целей или нет. Ожидая худшего, 
пострадавшие от санкций российские 
и зарубежные бизнес-структуры так-

же готовились к многолетней борьбе 
и поиску новых антисанкционных ре-
шений. Однако после недавних выбо-
ров в США и неожиданных заявлений 
новой американской администрации 
вероятность скорого смягчения или 
даже отмены санкций значительно 
повысилась.

Конечно, в данный момент точно-
го ответа на вопрос «когда отменят ан-
тироссийские санкции?» никто дать 
не может. Это ведь не столько эко-
номическая, сколько политическая 
тема. А решения политиков зачастую 
определяются сиюминутными вы-
борными раскладами, иррациональ-
ными эмоциями, поиском легкой 
популярности у широкой публики 
и потому плохо предсказуемы. Санк-
ции могут отменить довольно быстро 
и сразу, а могут отменять в течение 
нескольких десятилетий и очень по-

степенно. В мировой политической 
истории оба варианта встречались.

Вместе с тем в мировом информа-
ционном пространстве как-то вдруг 
появились многочисленные сигна-
лы, свидетельствующие о том, что 
ситуация с антироссийскими запре-
тами и ограничениями действитель-
но может скоро поменяться. Многие 
западные политики стали вслух раз-
мышлять о том, что хотя бы часть 
санкций можно было бы снять, что-
бы стимулировать мирные процес-
сы. Журналисты дружно стали за-
давать бизнес-аналитикам вопросы 
про то, как может выглядеть про-
цесс возврата в Россию ранее ушед-
ших иностранных компаний. И даже 

меня, рядового представителя рос-
сийской экономической науки, 
одна зарубежная бизнес-ассоциация 
на днях попросила обсудить с ними, 
как лучше подготовиться к смягче-
нию санкций. В этих обстоятельствах 
уже, пожалуй, можно поразмышлять 
о том, как полная или частичная от-
мена санкций скажется на россий-
ской экономике.

Начать надо с того, что отмена санк-
ций — это классический экономиче-
ский шок. Иными словами, событие, 
которое резко меняет условия функ-
ционирования как отдельных пред-
приятий и отраслей, так и националь-
ной экономики в целом. Шоки ведь 
могут быть не только негативными, 
но и позитивными, связанными с бы-
стрым улучшением внешних усло-
вий. И, кстати, в любом случае послед-
ствия экономических шоков носят 
неоднозначный характер, проявляясь 
как в положительных, так и в отрица-
тельных эффектах.

Ключевую разницу между негатив-
ными и позитивными шоками мож-
но определить так. При негативных 
шоках в экономике сначала явно пре-
обладают отрицательные эффекты, 
но в более долгосрочной перспективе 
благодаря адаптационным процессам 
возникают и достаточно масштабные 
положительные последствия. Харак-
терный пример долгосрочных поло-
жительных последствий от негатив-
ного шока — быстрый рост энергоэф-
фективности западных экономик по-
сле многократного увеличения миро-
вых цен на нефть в 1970-х годах.

При позитивных шоках ситуация 
обратная: сначала проявляются в ос-
новном положительные эффекты, 
но затем заметно увеличивается риск 
отрицательных изменений. Наибо-
лее ярким примером отдаленных не-
гативных эффектов, вызванных пози-
тивным экономическим шоком, мож-
но считать «голландскую болезнь», 
которая выражается в падении конку-
рентоспособности местных произво-

С КАКИМИ ПОСЛЕДСТВИЯМИ СТОЛКНУЛОСЬ ВАШЕ ПРЕДПРИЯТИЕ
ВСЛЕДСТВИЕ ЭКОНОМИЧЕСКИХ САНКЦИЙ,
ВВЕДЕННЫХ ПРОТИВ РОССИИ В 2022 ГОДУ?* (% ОПРОШЕННЫХ)
Источник: Институт народнохозяйственного прогнозирования РАН.

*Мнение отечественных предприятий по поводу влияния антироссийских санкций.
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дителей из-за чрезмерного укрепле-
ния национальной валюты в богатых 
странах-экспортерах.

Впрочем, масштаб шока и его по-
следствий для российской экономи-
ки будет сильно зависеть от того, ка-
кие именно санкции будут отменяться 
или смягчаться и с какой скоростью. 
Кроме того, многое будет определять-
ся тем, на каких условиях и в каком 
формате станут возвращаться на рос-
сийские рынки ранее ушедшие от-
сюда иностранные компании. Также 
следует учитывать, что некоторые под-
санкционные сектора российской эко-
номики практически полностью адап-
тировались к новым условиям, и для 
них снятие ограничений станет при-
ятным, но не очень существенным бо-
нусом по отношению к их текущим 
результатам.

Например, российские экспортеры 
нефти вряд ли смогут рассчитывать 
на значимый прирост физического 
объема своих поставок за рубеж, по-
скольку сейчас этот объем ограничи-
вается не столько санкциями, сколь-
ко квотами в рамках соглашений вну-
три ОПЕК. По всей видимости, основ-
ным выигрышем для наших экспор-
теров нефти в случае отмены санкций 
станет некоторое снижение логисти-
ческих издержек и ценовых скидок 
при поставках на альтернативные 
рынки. Схожим образом будут вы-
глядеть эффекты от снятия санкций 
и для наших экспортеров угля, чьи 
возможности по физическому вывозу 
продукции сдерживаются скорее про-
пускной способностью российской 
транспортной инфраструктуры, чем 
спросовыми ограничениями на ми-
ровых рынках.

А вот возобновление поставок газа 
по сохранившимся трубопроводам, 
ведущим в Европу, наоборот, может 
очень серьезно улучшить ситуацию 
в нашей газовой отрасли. Восстанов-
ление торговых отношений с евро-
пейскими партнерами также может 

очень сильно помочь лесопромыш-
ленному комплексу северо-запад-
ных регионов России, ранее прода-
вавшему в соседние страны весьма 
большие объемы своей продукции. 
Правда, сейчас именно европейские 
правительства больше всего проти-
вятся снятию санкций против Рос-
сии, поэтому быстрого прогресса 
в этом направлении я бы не ожидал. 
Думаю, что европейцы начнут выхо-
дить из режима санкций против рос-
сийского экспорта во вторую очередь, 
только после таких стран, как США, 
Южная Корея, Япония.

Наиболее значимые краткосроч-
ные эффекты российская экономика, 
на мой взгляд, может получить в слу-

КАКИЕ МЕРЫ ПО ПРОТИВОДЕЙСТВИЮ «САНКЦИОННОМУ» КРИЗИСУ
ПРИНИМАЕТ ВАШЕ ПРЕДПРИЯТИЕ?* (% ОПРОШЕННЫХ) 
Источник: Институт народнохозяйственного прогнозирования РАН.

*Мнение отечественных предприятий по поводу влияния антироссийских санкций.
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чае отмены или серьезного смягче-
ния финансовых санкций. В этом слу-
чае российские экспортеры и импор-
теры смогут уйти от сложных обход-
ных схем оплаты поставляемой про-
дукции и вернуться к прямым бан-
ковским платежам, что, несомненно, 
приведет к значимому снижению 
их трансакционных издержек. В свою 
очередь, это обстоятельство позволит 
значительно расширить возможно-
сти для экспорта и импорта, приведет 
к существенному росту доходов рос-
сийского бизнеса и государственного 
бюджета, а затем и к повышению до-
ходов населения.

Впрочем, при этом России крайне 
важно продолжить постепенное фор-
мирование альтернативной и незави-
симой от Запада платежной системы 
по обслуживанию международных 
торговых связей. Наличие подобной 

системы станет хорошей страховкой 
от введения финансовых санкций 
в будущем. Ну и объем ренты, кото-
рую сейчас российская экономика от-
дает глобальным финансовым моно-
полистам, тоже снизится.

Рост экспортных доходов и смягче-
ние финансовых санкций теоретиче-
ски должны привести к укреплению 
курса рубля. А это, в свою очередь, 
могло бы снизить темпы инфляции 
за счет удешевления импортных то-
варов, доля которых на наших потре-
бительских рынках по-прежнему со-
ставляет десятки процентов. Кроме 
того, укрепление курса рубля будет 
выгодным для российских предпри-
ятий, проводящих технологическую 
модернизацию за счет закупок им-
портной техники, а также использу-
ющих импортные сырье и комплек-
тующие.
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Вместе с тем я не стал бы предре-
кать могучее укрепление рубля даже 
в случае быстрой и массовой отме-
ны санкций. Даже несмотря на фор-
мально «плавающий» курс нашей ва-
люты. Дело в том, что у Банка России 
и Министерства финансов есть свои 
соображения по поводу оптималь-
ной величины обменного курса ру-
бля. Эти соображения если и дово-
дятся до публичного пространства, 

то в очень расплывчатых формули-
ровках, из которых мало что можно 
понять. Однако по ряду признаков 
видно, что нашим нынешним фи-
нансовым властям больше всего нра-
вится умеренно слабый рубль. А так 
как возможностей влиять на курс 
у них на самом деле очень много, 
то вряд ли они позволят рублю се-
рьезно укрепиться.

Что касается возвращения на наши 
рынки иностранных производите-
лей товаров и услуг, ранее ушедших 
из России, то в целом это тоже пози-
тивная история. Усиление конкурен-
ции и расширение товарного предло-
жения на рынках обычно весьма поло-
жительно сказываются на процессах 
социально-экономического развития. 
Однако здесь пока много неясностей.

Во-первых, в подавляющем боль-
шинстве случаев возвращающиеся за-
падные производители не смогут вер-
нуть себе прежние рыночные доли. 
За время отсутствия их места на рын-
ке заняли другие игроки, преиму-
щественно российские и китайские, 
а также те компании из западных 
стран, которые отказались уходить 
из России. Причем следует отметить, 
что многие альтернативные постав-
щики смогли за последнее время се-
рьезно подтянуть качество своей про-
дукции, приучить к ней российских 
потребителей и грамотно выстроить 
свои маркетинговые стратегии. Отча-
сти потеснить действующих игроков 
вернувшиеся западные компании, на-
верное, сумеют, но полностью выда-
вить с рынка — нет.

Во-вторых, непонятно, на каких 
условиях будут повторно запускать 
в Россию ранее ушедшие западные 

компании, особенно крупные. Весь-
ма велика вероятность, что такой воз-
врат будет обусловлен дополнитель-
ными требованиями со стороны рос-
сийских властей. Возможно, в ряде 
случаев власти потребуют тем или 
иным способом компенсировать тот 
ущерб, который был нанесен рос-
сийской экономике предшествую-
щим уходом иностранной компании 
с нашего рынка. Возможно, повы-
сятся требования к уровню локали-
зации производства в России и пере-
даче технологических компетенций. 
Не исключаю даже, что власти будут 
требовать размещения в России суще-
ственных материальных активов, ко-
торые принадлежат повторно входя-
щим компаниям, для использования 
в качестве залога на случай повторе-
ния сценария с бегством из страны. 
В любом случае барьеры входа на рос-
сийский рынок для таких компаний 
будут выше, чем раньше.

В-третьих, пока трудно понять, 
что именно у компаний, желающих 
вернуться в Россию, будут требовать 
на их родине. Там-то они тоже под-
вергаются политическому и юриди-
ческому давлению. Соответственно, 
в данный момент невозможно пред-
сказать, насколько совместимыми 
окажутся требования со стороны 
России и со стороны правительств 
из стран происхождения иностран-
ных компаний.

И наконец, надо сказать несколько 
слов о ключевом долгосрочном аспек-
те санкционной истории — о запрете 
на доступ к передовым технологиям. 
Если с краткосрочными последстви-
ями санкций российская экономика 
справилась в основном на «хорошо» 

и «отлично», то многие наши пробле-
мы, связанные с технологическим от-
ставанием, в результате санкций либо 
сохранились, либо даже обострились. 
Да, в некоторых случаях нашим про-
изводителям, несмотря на санкции, 
удалось совершить мощные техно-
логические рывки — в беспилотной 
авиации, в IT-технологиях, в фар-
мацевтике и т. д. Однако это точеч-
ные успехи, а не фронтальный про-
гресс. Этого совершенно недостаточ-
но ни для преодоления долгосрочных 
отрицательных эффектов от ожида-
емого позитивного шока, ни для по-
вышения общей конкурентоспособ-
ности нашей экономики, ни для пре-
дотвращения долгосрочных рисков 
и угроз для России.

В этой связи, на мой взгляд, Рос-
сия могла бы рассмотреть следую-
щий подход к возврату иностранных 
компаний. Если какая-то зарубежная 
компания обладает высокими техно-
логическими компетенциями и спо-
собна поставлять нам качественную 
передовую продукцию, то она может 
вернуться на наш рынок на достаточ-
но льготных основаниях при усло-
вии запуска полномасштабного про-
изводства своей продукции в России 
с передачей нам соответствующих 
технологий. Правда, при этом долж-
на быть выстроена система жестко-
го контроля за соблюдением этого 
условия.

Ну а если рассматривать ситуацию 
в целом, то, несомненно, готовиться 
к возможному смягчению санкций 
должны не только зарубежные биз-
нес-ассоциации, но и российские вла-
сти. Наличие четкого плана действий 
на этот случай очень желательно •

В ОТМЕНУ САНКЦИЙ  
ВЕРИТСЯ С ТРУДОМ

Россияне не верят в потепление  
экономических отношений между Россией и США 

Только 7% россиян считают, что США до конца этого года полностью 
снимут экономические санкции с России, показал опрос Исследователь­
ского центра сервиса по поиску высокооплачиваемой работы SuperJob. 
В опросе, который по просьбе «Денег» проводился с 11 по 14 марта, 
приняли участие 1600 экономически активных россиян из 363 насе­
ленных пунктов всех федеральных округов страны.
По мнению 39% опрошенных, лучшее, что может быть достигнуто,— 
это небольшие послабления. Каждый четвертый россиянин уверен, 
что все останется как есть либо будут введены новые ограничения. 
28% респондентов затруднились с ответом. «Нужно учиться жить 
без Америки»,— писали в комментариях опрошенные. В том, что США 
не откажутся от санкционного давления на Россию, мужчины уверены 
чаще женщин, старшее поколение чаще молодежи.
Тема возможного смягчения или снятия санкций возникла накануне 
переговоров делегаций России и США в декабре—феврале. По данным 
Reuters, по опросу российского бизнеса, наибольшие надежды были 
на отмену ограничений на трансграничные переводы и вторичные санкции 
для торговых партнеров. Однако накануне подписания мартовского номе­
ра «Денег» пришла новость от Bloomberg о том, что американский Минфин 
решил не продлевать лицензию на трансакции за энергоресурсы через 
подсанкционные банки с целью уменьшить нефтегазовые доходы России.

БУДУТ ЛИ ДО КОНЦА 2025 ГОДА СНЯТЫ ЭКОНОМИЧЕСКИЕ САНКЦИИ
США ПРОТИВ РОССИИ?* (%)
Источник: Исследовательский центр сервиса по поиску высокооплачиваемой работы Superjob.ru
по заказу «Денег».

*В онлайн-опросе 11-14 марта приняли участие 1600 респондентов
  из 364 населенных пунктов всех федеральных округов России.

Да, все снимут
Нет, все останется как есть либо введут еще санкции Затрудняюсь ответить

Ослабят, но все не снимут
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Я»роекты строительства солнечных электростанций (СЭС), ветровых электростанций (ВЭС) и ма­

лых ГЭС в России отбираются по программе по поддержке зеленой энергетики 
с использованием договоров о предоставлении мощности, которая действует 
с 2013 года (ДПМ ВИЭ; гарантирует возврат инвестиций за счет оптового энерго­
рынка). Согласно требованиям второго этапа программы поддержки ДПМ ВИЭ 
(2025–2035 годы), степень локализации проектов должна существенно возра­
сти. Стимулом к ее углублению для российских компаний стал уход зарубеж­
ных инвесторов. Строительство проектов зеленой генерации по программе ре­
ализует «Росатом Возобновляемая энергия» — структура госкорпорации «Рос­
атом», которая объединяет ветроэнергетические активы. В эксплуатацию уже 
были введены девять ВЭС суммарной мощностью свыше 1 ГВт, общий объем 
портфеля компании составляет около 1,7 ГВт (с учетом уже введенных мощно­
стей). Ветроэлектростанции АО «Росатом Возобновляемая энергия» включены 

ДЕРЖАТЬ  
ЛОКАЛИЗАЦИЮ ПО ВЕТРУ
ОТЕЧЕСТВЕННЫЕ КОМПАНИИ РАСШИРЯЮТ ПРОИЗВОДСТВО ЗЕЛЕНОЙ ЭНЕРГИИ

После ухода зарубежных инвесторов российская 
зеленая энергетика все чаще использует отечествен­
ное оборудование. Однако российские компании 
нуждаются в поддержке, чтобы конкурировать  
с китайскими производителями ветроустановок.

ТЕКСТ Анна Тыбинь
ФОТО �предоставлено  

АО «Росатом Возоб-
новляемая энергия»

1035 МВт

1,7 ГВт
9ЩЕРБИНСКИЙ

ЛИФТОСТРОИТЕЛЬНЫЙ ЗАВОД
СЕРВИСНЫЙ ПОДЪЕМНИК,
ЛЕСТНИЦЫ

г. Москва

«МОСКАБЕЛЬ-ОБМОТОЧНЫЕ
ПРОВОДА»
МЕДНЫЙ ПРОВОД
ДЛЯ ОБМОТКИ СТАТОРА

г. Москва

«ВЕТРОСТРОЙДЕТАЛЬ»

БАШНИ, ФЛАНЦЫ, АНКЕРНЫЕ
КОРЗИНЫ, АКТИВНОЕ ЖЕЛЕЗО

Ростовская обл., г. Волгодонск

«САНТЕХДЕТАЛЬ-М»

КОМПЛЕКТ КАРКАСА ГОНДОЛЫ,
МЕТАЛЛОКОНСТРУКЦИИ

Челябинская обл., г. Южноуральск

ЗАВОД «СИБГАЗСТРОЙДЕТАЛЬ»

МЕДНЫЕ ДЕТАЛИ
ГЕНЕРАТОРА

Омская обл., г. Омск

«ЭЛЕКТРОКОМПОЗИТ»

ТВЕРДАЯ
ИЗОЛЯЦИЯ

Свердловская обл., г. Екатеринбург

«ЛАБАРА-РУС»

ЭЛЕКТРОИЗОЛЯЦИОННЫЕ
МАТЕРИАЛЫ

Свердловская обл., п. Бобровский

ГРУППА ЭНЭЛТ

ШКАФЫ СРЕДНЕГО
И НИЗКОГО НАПРЯЖЕНИЯ

Республика Татарстан, г. Казань

«ХОЛДИНГ КАБЕЛЬНЫЙ АЛЬЯНС»

ПОЖАРОБЕЗОПАСНЫЕ
СИЛОВЫЕ КАБЕЛИ

Владимирская обл., г. Кольчугино

«ВЛАДПОЛИПРОМ»

КОЖУХИ ГОНДОЛЫ
И СТУПИЦЫ

Владимирская обл., г. Владимир

«ЛАЗЕР-КМ»

МЕТАЛЛИЧЕСКИЕ
ИЗДЕЛИЯ

Ростовская обл., г. Таганрог

«КОНТАКТНАЯ МЕХАНИКА»

ЗУБЧАТОЕ КОЛЕСО
И СМАЗОЧНЫЕ СИСТЕМЫ

Тверская обл., г. Калязин

СПЕЦИАЛЬНОЕ КОНСТРУКТОРСКОЕ
БЮРО ИЗМЕРИТЕЛЬНЫХ СИСТЕМ

ЭНКОДЕРЫ

г. Санкт-Петербург

ФИРМА «ПАРСЕК»

КРУПНОГАБАРИТНЫЕ, СРЕДНЕ-
ГАБАРИТНЫЕ ДЕТАЛИ ГЕНЕРАТОРА

г. Санкт-Петербург

«ЭЛЕКТРОНМАШ»

ШКАФЫ СРЕДНЕГО
И НИЗКОГО НАПРЯЖЕНИЯ

г. Санкт-Петербург

«ПАРУС ЭЛЕКТРО»

ИНЖИНИРИНГ ЭЛЕКТРОТЕХНИКИ
И АППАРАТУРЫ УПРАВЛЕНИЯ

г. Москва

«ЭЛЕМАШ МАГНИТ»

РЕДКОЗЕМЕЛЬНЫЕ
ПОСТОЯННЫЕ МАГНИТЫ

Московская обл., г. Электросталь

ЗАВОД ЭЛЕКТРОИЗОЛЯЦИОННЫХ
МАТЕРИАЛОВ «ЭЛИНАР»
ПРОПИТОЧНАЯ
СМОЛА

Московская обл., г. Наро-Фоминск

ЗАВОД «РОСАТОМ
ВОЗОБНОВЛЯЕМАЯ ЭНЕРГИЯ»

ГЕНЕРАТОР, ГОНДОЛА, СТУПИЦА
И ПЛАТФОРМА ОСНОВАНИЯ
БАШНИ ВЭУ

Ростовская обл., г. Волгодонск

«РУСАТОМ ВЕТРОЛОПАСТИ»

ЛОПАСТИ

Ульяновская обл., г. Ульяновск

Источник: «Росатом
Возобновляемая энергия».

Кто поставщик

Входит в контур «Росатома»

Что поставляет

Где располагается производство

ВЕТРОЭНЕРГЕТИЧЕСКИХ
МОЩНОСТЕЙ ВВЕДЕНО
В ЭКСПЛУАТАЦИЮ 

БОЛЕЕ 70
РОССИЙСКИХ
КОМПАНИЙ В ПРОЕКТЕ
«РОСАТОМА»

ВЕТРОЭНЕРГЕТИЧЕСКИХ
СТАНЦИЙ
НА ЮГЕ РОССИИ

— ОБЪЕМ ЗАКАЗОВ
«РОСТАТОМА» К 2027 ГОДУ
(С УЧЕТОМ УЖЕ ВВЕДЕННЫХ
МОЩНОСТЕЙ)

В РАМКАХ ПРОГРАММЫ ПОДДЕРЖКИ ВЕТРОЭНЕРГЕТИКИ ПО ДПМ ВИЭ 2.0КАРТА ЛОКАЛИЗАЦИИ ВЕТРОУСТАНОВКИ «РОСАТОМА»



в реестр квалифицированных гене-
рирующих объектов, функциони-
рующих на основе возобновляемых 
источников энергии. Благодаря это-
му компания предоставляет возмож-
ности для социально ответственно-
го бизнеса минимизировать воздей-
ствие на окружающую среду посред-
ством приобретения сертификатов 
происхождения энергии.

Сегодня уровень локализации 
станций составляет 68% и постепенно 
будет увеличиваться. Ветроустанов-
ка «Росатома» мощностью 2,5 МВт — 
единственная локализованная в Рос-
сии ВЭУ мультимегаваттного клас-
са. Такая установка более эффектив-
но вырабатывает электроэнергию, 
поскольку за счет прямого привода 
и отсутствия редуктора снижаются 
потери при передаче электроэнер-
гии, особенно в условиях низкой ско-
рости ветра. Основное производство 
развернуто в Волгодонске Ростовской 
области, где завод выпускает генера-
торы ВЭУ на постоянных магнитах, 
гондолы, ступицы и платформы ос-
нования башни.

Одним из главных отраслевых со-
бытий прошлого года стало открытие 
в Ульяновске первого в России заво-
да по производству композитных ве-
тролопастей. Они на 90 % состоят из 
стеклокомпозита и на 10% — из угле-
композита. Такие изделия прочные, 
но в десятки раз легче. Только уни-

кальные свойства композитов позво-
ляют создавать лопасти длиной более 
50 м для эффективного получения 
энергии от ветра. «Запуская произ-
водство ветролопастей, мы сможем 
удовлетворить потребности наших 
ветроэнергетических проектов и по-
высить долю локализации оборудо-
вания с нынешних 68% до 85%»,— за-
явил на открытии завода в декабре 
гендиректор «Росатома» Алексей 
Лихачев.

Помимо налаживания собствен-
ного производства «Росатом Возоб-
новляемая энергия» расширяет со-
трудничество с российскими про-
мышленными предприятиями. Под 
проект «Росатома» налажено произ-
водство стальных модульных башен 
ВЭУ, за которое в Волгодонске ответ-
ственна компания «Ветростройде-
таль». В Удмуртии «Росатом Металл-
Тех» (предприятие АО «ТВЭЛ») разви-
вает производство полного цикла по-
стоянных магнитов, используя для 

этого отечественную минерально-сы-
рьевую базу. Питерской фирме «Пар-
сек» удалось наладить производство 
крупногабаритных деталей генерато-
ра, местное производство позволяет 
изготавливать детали любой высокой 
сложности и точности.

Отечественные компании конку-
рируют с китайскими производите-
лями ветроустановок, занимающи-
ми лидирующие позиции в мире. 
При таких масштабах бизнеса и си-
стеме поддержки со стороны китай-
ского правительства производители 
ВЭУ из Китая могут стать доминирую-
щим игроком на российском рынке. 
«Именно поэтому для сохранения вы-
сокого темпа развития отрасли и по-
вышения уровня технологического 
суверенитета необходимо поддержи-
вать российских производителей»,— 
рассказали «Деньгам» в АО «Росатом 
Возобновляемая энергия». Как пока-
зывает зарубежная практика, страны 
с собственным производством обору-

дования ВИЭ — например, США, Гер-
мания или Франция — выстраивают 
торговые и неторговые барьеры для 
оборудования из Китая, защищая ин-
тересы местного производства.

Иностранное оборудование может 
быть дешевле отечественного, но эф-
фекты необходимо оценивать ком-
плексно, считают в АО «Росатом Воз-
обновляемая энергия». Согласно ис-
следованию Центра стратегических 
разработок (ЦСР) и ИНП РАН, каж-
дый рубль, вложенный в отечествен-
ное ветроэнергетическое оборудо-
вание, принесет экономике страны 
2,2 руб. за счет мультипликативного 
эффекта. «При снижении требований 
по локализации Россия откатится на 
отверточную сборку зарубежных ве-
троустановок, не получив современ-
ные технологии и не развивая соб-
ственное производство»,— считают 
в компании. Покупка иностранно-
го оборудования, говорят там, усугу-
бляет технологическую зависимость, 
хотя ветроэнергетика на самом деле 
может стать триггером для развития 
российских компаний. В 2024 году 
технологическое лидерство в тех-
нологиях ветроэнергетики вошло 
в нацпроект «Новые атомные и энер-
гетические технологии». В планах 
у АО «Росатом Возобновляемая энер-
гия» — дальнейшее углубление лока-
лизации и совершенствование обо-
рудования •

Ветроустановка «Росатома» 
мощностью 2,5 МВт —  
единственная локализованная 
в России ВЭУ мультимегаватт-
ного класса
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 феврале был довольно бурный рост фондового рынка — около 15% по индексу Мосбиржи за пару 
недель, и это при укреплении рубля примерно на те же 15%. Это свидетельство 
какого-то нового тренда, новой траектории развития экономики?
— Это были предвестники нового общего тренда, который может сложиться в случае мир-
ного урегулирования на Украине. И рост был не только на рынке акций, но и в сегментах 
корпоративных и государственных облигаций, хотя, конечно, рынок акций — самая зна-
чительная часть российского фондового рынка. И его февральский рост на фоне некото-
рых положительных геополитических новостей выглядит вполне естественно — достаточ-
но посмотреть, насколько он недооценен.

Так, в ноябре прошлого года капитализация российского рынка акций упала до самых 
низких за последнее время значений, она была на уровне примерно 52 трлн руб., при 
том обменном курсе рубля это соответствовало $430–450 млрд.

Сейчас российский рынок акций несколько подрос, но даже если учесть рынки кор-
поративных и государственных облигаций — а это порядка 31 трлн руб. и 23 трлн руб. 
соответственно, в сумме получится около 120 трлн руб. капитализации рынков ценных 
бумаг, или $1,4 трлн, что все еще совсем немного относительно масштабов экономики.

— И как вы в этой связи оцениваете его потенциал роста?
— Здесь очень многое зависит от геополитических факторов. Если будет достигнуто соглаше-
ние о перемирии — причем не краткосрочное, а хотя бы среднесрочное, на 3–5 лет,— то даже 
при сохранении нынешнего режима санкций рынок выйдет на совсем другие ориентиры.

Попытаемся оценить их количественно. Например, на рынке акций можно посмотреть 
на соотношение годовой прибыли и стоимости компании. По этому параметру российские 
компании недооценены минимум на 30–40%, даже после последней «повышательной» кор-
рекции. Также можно посмотреть на последние значения валютного курса и индекса Мос-
биржи перед началом СВО. Курс почти весь 2021 год держался на уровне 75 руб./$, индекс 
в конце 2021-го — начале 2022 года был в районе 4100–4200 пунктов. Это означает, что по-
тенциал роста по индексу от сегодняшних значений на уровне 3200 пунктов составляет 
30–35%. Так что февральская реакция рынка акций выглядит вполне оправданно.

— А по рынку облигаций какой потенциал роста вы видите?
— При достижении мирного соглашения он тоже двинется вверх, но не так сильно, как ры-
нок акций, поскольку их стоимость привязана к стоимости денег, то есть к уровню ключе-
вой ставки Центробанка. Хотя мы уже сейчас видим по отдельным госбумагам доходности 
существенно ниже ставки ЦБ, определенное движение идет. Но чтобы оно стало более уве-
ренным, нужно еще одно условие — снижение инфляции и, соответственно, ожидания 
снижения ключевой ставки и переоценки долговых бумаг.

— Рынок может двигаться на эмоциях и ожиданиях, но должна быть 
какая-то экономика под капотом. Например, почему будет снижаться  
инфляция?

— Сейчас есть два фактора, рабо-
тающих на снижение инфляции. 
Во-первых, это снижение кредитова-
ния, причем не только розничного, 
но и корпоративного, в январе оно 
уже было хорошо заметно. В сегмен-
те потребительского кредитования 
портфели не растут, а сокращаются, 
в автокредитовании тоже, по ипотеке 
темпы прироста около 5% в годовом 
выражении, что кратно ниже, чем 
в последние пять лет. Корпоративное 
кредитование почти весь прошлый 
год показывало темп роста пример-
но на 22% относительно уровней ана-
логичного периода 2023 года, в дека-
бре этот показатель упал до 17% и про-
должил снижение в январе. Помимо 
крупных бюджетных вливаний дека-
бря—января (на что указал в своем об-
зоре рынка ЦБ), я бы связал это с тем, 
что ряд льготных программ с бюджет-
ной поддержкой или поддержкой ЦБ 
по кредитованию малого бизнеса за-
кончили работу, а рыночные креди-
ты по текущим ставкам малый биз-
нес брать не хочет. Можно сказать, что 
в данной сфере ЦБ добился цели — 
охлаждения кредитного рынка. Ду-
маю, он даже пойдет на ослабление 
некоторых регуляторных ограниче-
ний, чтобы сжатие не было слишком 
резким.

Второй фактор, который мы все по-
нимаем, но не всегда до конца оцени-
ваем,— обменный курс рубля. Одна 
из причин высокой инфляции вто-
рой половины 2024 года — два рез-
ких обесценения рубля в июне и в но-
ябре. Но с декабря 2024-го мы наблю-
даем заметное укрепление рубля, 
с 1 декабря прошлого года по 14 мар-
та текущего года рубль к доллару 
укрепился ровно на 20%, это сдержи-
вает инфляцию. Не думаю, что курс 
доллара уйдет в ближайшее время 
к ста рублям, он скорее закрепится 
в диапазоне 90–95 руб./$.

— Насколько сейчас су-
щественны риски для 
бюджета с точки зрения 
возможного падения 
нефтяных цен?

— Если бюджет России до 2022 года 
балансировался при цене нефти мар-
ки Brent на уровне $40–45 за баррель, 
то сейчас — при $60. На начало мар-
та, при цене $68–69, Минфин посчи-
тал, что в этом месяце у него будут до-
полнительные нефтегазовые доходы 
порядка 60 млрд руб. Это небольшая 
величина, фактически мы уже живем 

О причинах резкого роста российского фондового рынка 
и курса рубля в феврале и возможных дальнейших траек-
ториях их движения в интервью «Деньгам» рассказал эко-
номист, экс-министр финансов России Михаил Задорнов.

ТЕКСТ Петр Рушайло
ФОТО Александр Казаков

 «ЕСТЬ ДВА ФАКТОРА, РАБОТАЮЩИХ  
НА СНИЖЕНИЕ ИНФЛЯЦИИ»
УВЕРЕН ЭКС-МИНИСТР ФИНАНСОВ РОССИИ МИХАИЛ ЗАДОРНОВ

ОСНОВНЫЕ ПАРАМЕТРЫ ФЕДЕРАЛЬНОГО БЮДЖЕТА
В 2022–2025 ГОДАХ (ТРЛН РУБ.)
Источник: Минфин.

Доходы

2025 (закон)2024 (оценка)20232022
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-3,472 -1,173

27,824
31,119 29,124

32,354

36,709
40,181 40,296 41,469

Расходы Дефицит (-)
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на уровне примерно минимальной 
для бюджета цены на нефть. При этом 
в 2023–2024 годах примерно треть до-
ходов российского бюджета, при всем 
хорошем экономическом росте, вы-
соких сборах НДС и т. д., составляли 
именно нефтегазовые доходы. То есть 
зависимость от них очень высока, 
возможно, даже больше, чем в некото-
рые периоды прошлого десятилетия.

Вариант, при котором цена на 
нефть может упасть ниже $60, впол-
не реалистичен: страны ОПЕК+ уже 
приняли решение с апреля вернуть-
ся к увеличению добычи. Это даст на 
рынок дополнительно от 1,5 млн до 
2 млн баррелей нефти в сутки. При-
том что спрос не растет — в силу за-
медления мировой экономики и по-
степенного перехода на возобновля-
емые источники энергии. Эта угроза 
для российского бюджета достаточно 
серьезна, здесь можно только наде-
яться, что цена на нефть серьезно не 
упадет, как она не падает последние 
десять лет.

— Эта угроза оказывает 
давление на фондовый 
рынок?

— Инвесторы этот вариант пока 
не включают в прогнозы и расче-
ты, потому что он не является основ-
ным для мировых инвестиционных 
банков и аналитических агентств, 
то есть пока никто на это не ориен-
тируется. Но это может произойти 
внезапно, например, из-за более се-
рьезного замедления американской 
экономики или проблем в китайской 
экономике.

— Когда вы говорите 
о сценарии снижения ин-
фляции, о каких цифрах 
и на каких временных 
интервалах идет речь?

— Думаю, самый оптимистичный ва-
риант — 7,5–8% по итогам нынешнего 
года и 5,5–6% в следующем году. Это 
уже нормальный уровень, он означа-
ет, что при нейтральной ставке ЦБ, 
допустим, в 4% стоимость денег в кон-
це 2026 — начале 2027 года может 

быть на уровне 10–11%, что уже при-
емлемо для инвестиционных проек-
тов, потребительского кредитования 
и бизнеса.

— Вы говорили, есть от-
носительно краткосроч-
ный потенциал роста 
российского рынка ак-
ций на 30–40% в связи 
с его недооцененностью. 
Допустим, этот разрыв 
отыгран, что дальше, 
какие сценарии?

— Дальше все будет зависеть от не-
скольких факторов. Во-первых, от 
того, насколько долгосрочным инве-

сторы сочтут мирное урегулирова-
ние. Во-вторых,— от динамики санк-
ционного режима в следующие 3–5 
лет, то есть все будут исходить из того, 
что новых санкций не будет, но будут 
ли какие-то из действующих отмене-
ны? Состоится ли возвращение меж-
дународных платежных систем в Рос-
сийскую Федерацию? Будут ли рос-
сийские карты приниматься хотя бы 
в том круге стран, куда едут россий-
ские туристы? Будут ли российские 
предприятия и российские граждане 
дискриминироваться в европейских 
странах и США, где им сейчас не от-
крывают банковские счета, равно как, 
впрочем, и в некоторых дружествен-
ных странах? И наконец, многое бу-
дет зависеть от успешности макроэко-
номической политики.

Если инвесторы, как внутренние, 
так и внешние, увидят, что россий-
ская экономика и внутренний ры-
нок растут темпом хотя бы 2,5–3% 
в год, имеет смысл инвестировать. 
Если темп роста после сокращения 

всех временных стимулов будет на 
уровне 1–1,5%, смысла вкладываться 
в Россию немного, логичнее выбрать 
другие рынки.

— Сокращение бюджет-
ного стимула — в частно-
сти, значительное сокра-
щение льготных ипотеч-
ных программ, льготно-
го кредитования малого 
бизнеса — как отражает-
ся на темпах экономиче-
ского роста?

— Разумеется, отрицательно. В каче-
стве примера можно взять льготную 
ипотеку и льготное автокредитова-

ние. Впервые у нас эти механизмы 
были задействованы в кризис 2014 
года, это был способ поддержать со-
всем затухший спрос на жилье и про-
дукцию автопрома. Это дало эффект, 
но программы проработали всего 
полтора года и начали сворачивать-
ся. После чего ввод жилья с пример-
но 85 млн кв. м в 2015 году упал до 
78–80 млн кв. м, оставался на этом 
уровне в 2016–2018 годах и только 
в 2019-м вновь начал расти.

Сейчас мы применяем целый ряд 
льготных программ уже на протяже-
нии пяти лет — запустили их в 2020 
году для поддержания экономики 
в период пандемии COVID, а с нача-
лом СВО воспользовались готовы-
ми инструментами для преодоления 
санкционного и прочих шоков 2022 
года. Поэтому выход из привычного 
приема допинга для ряда отраслей 
и экономики в целом не может быть 
безболезненным. Другое дело, что 
любое стимулирование экономики 
просто за счет расширения бюджет-
ных вливаний — своего рода легкий 
наркотик. Главное тут не перейти на 
тяжелые препараты, вовремя оста
новиться.

Так что замедление роста будет, 
но я бы назвал его возвратом к ре-
альным, экономически обоснован-
ным темпам развития. С точки зре-
ния макроэкономической ситуации 
чем меньше секторов, не зависящих 
от реальной стоимости денег, тем эф-
фективнее денежная политика Цен-
трального банка. Люди начинают ори-
ентироваться на реальную, а не на 
льготную стоимость денег, это влияет 
на спрос, сокращает рост цен •

Любое стимулирование экономи-
ки просто за счет расширения 
бюджетных вливаний —  
своего рода легкий наркотик. 
Главное тут не перейти  
на тяжелые препараты

ОСНОВНЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ БАНКОВСКОЙ СИСТЕМЫ
2022 2023 2024

ЗНАЧЕНИЕ  
НА КОНЕЦ ГОДА 

(ТРЛН РУБ.)

ИЗМЕНЕНИЕ  
ЗА ГОД (%)

ЗНАЧЕНИЕ  
НА КОНЕЦ ГОДА 

(ТРЛН РУБ.)

ИЗМЕНЕНИЕ  
ЗА ГОД (%)

ЗНАЧЕНИЕ  
НА КОНЕЦ ГОДА 

(ТРЛН РУБ.)

ИЗМЕНЕНИЕ 
ЗА ГОД (%)

АКТИВЫ 135 4 168 20 199 16,9

КРЕДИТЫ ЮРЛИЦАМ 51,2 16 73,2 20,7 87,8 17,9

КРЕДИТЫ МСБ - - 12,3 28,8 14,3 16,7

КРЕДИТЫ НАСЕЛЕНИЮ,  
В ТОМ ЧИСЛЕ:

27,4 9 33,7 26,5 37 14,2

   - ПОТРЕБИТЕЛЬСКИЕ 12 27 13,6 15,7 14,1 11,2

   - ИПОТЕКА 14,1 17 18,2 34,5 20,1 13,4

СРЕДСТВА ЮРЛИЦ 45 20,6 53,4 14,7 61,3 11,9

СРЕДСТВА ФИЗЛИЦ 40,6 8 50,5 24 63,6 25,9

Источник: Банк России.
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се опрошенные «Деньгами» аналитики в марте прогнозируют сохранение ключевой ставки на те-
кущем уровне. В опросе приняли участие эксперты восьми аналитических под-
разделений брокеров и банков, отвечающие за прогнозирование макроэкономи-
ческих индикаторов. До конца года в обновленном прогнозе ЦБ предполагаемый 
диапазон ставки указан в 19–22%.

На предыдущем заседании 14 февраля ЦБ сохранил ключевую ставку на уровне 
21%, но предметно обсуждал и ее повышение до 22%. По итогам прошлого заседа-
ния ЦБ дал сигнал о том, что «будет оценивать целесообразность дальнейшего по-
вышения ключевой ставки на ближайшем заседании». В этот раз, если верить со-
ветнику главы Банка России Кириллу Тремасову, регулятор будет рассматривать 
помимо всего прочего и сценарий снижения ставки. Эти слова были расценены 
рынком как сигнал о смягчении позиции ЦБ, но чрезмерно оптимистичные ожи-
дания развеяли более жесткие заявления первого зампреда Алексея Заботкина. 
13 марта в кулуарах форума финансового рынка, организованного АКРА, он под-
черкнул, что имеющихся данных пока недостаточно для изменения сигнала регу-
лятора и он остается умеренно жестким.

Главными аргументами в пользу повышения ставки на прошлом заседании были 
сохранение повышенных темпов инфляции и повышенные инфляционные ожида-
ния. Однако последние данные показывают, что текущие темпы инфляции замед-
ляются, а инфляционные ожидания начали снижаться. Кроме этого, кредитование, 
по оперативным данным, остается слабым. «Сезонно скорректированная инфляция 
(на которую внимательно смотрит ЦБ при принятии решений по ставке) в феврале 
замедлилась до ~8% после 10,7% в январе и 14% в декабре. В марте ожидаем дальней-
шего замедления сезонно скорректированной инфляции до ~7%»,— отмечает глав-
ный аналитик Совкомбанка Михаил Васильев. Он не исключает, что регулятор мо-
жет рассмотреть на заседании вариант повышения ставки до 22%, однако большин-
ство членов совета директоров ЦБ, вероятно, выберет сохранение ставки.

В отсутствие необходимости дальнейшего повышения ставки, как считает ру-
ководитель отдела макроэкономического анализа ФГ «Финам» Ольга Беленькая, 
ЦБ может перейти от умеренно-жесткого сигнала рынкам к нейтральному, а в ри-
торике может появиться больше пояснений о критериях для начала снижения 
ключевой ставки.

Быстрого перехода к снижению ключевой ставки на рынке не ждут. Регулято-
ру, как он сам неоднократно заявлял, предстоит еще убедиться в том, что достиг-
нутая жесткость ДКУ достаточна, и дождаться подтверждения устойчивости де-
зинфляции, чтобы перейти к смягчению ДКП. «Укрепление рубля, снижение тем-
пов роста совокупного кредитования, замедление инфляции в феврале и начале 
марта пока не могут служить надежным оправданием для уменьшения ключевой 
ставки. Среди проинфляционных факторов — ускоренное расходование бюджет-
ных средств в январе—феврале»,— говорит руководитель направления аналити-
ческого сервиса банка «Зенит» Владимир Евстифеев.

Если текущий тренд на замедление инфляции проявит свою устойчивость 
во втором квартале текущего года, ЦБ может приступить к снижению ключевой 
ставки в третьем квартале. Такого мнения придерживается большая часть опро-
шенных «Деньгами» аналитиков. «Пик годовой инфляции будет достигнут в мар-

те—апреле на уровне 10,2%. К середи-
не года ожидаем замедления годовой 
инфляции до 9,6% и к концу года — 
до 6,3%»,— отмечает Михаил Васи-
льев. По его мнению, первое сниже-
ние ставки будет на заседании 6 июня, 
по итогам которого ЦБ опустит ставку 
сразу на 200 б. п., до 19%. К концу года 
в ПСБ не исключают снижения клю-
чевой ставки до уровня 18%, в Совком-
банке ждут снижения до 14%. «В базо-
вом варианте мы по-прежнему ожи-
даем начала цикла снижения ставок 
в июне и ставку 16% на конец года. Ос-
новные внутренние вводные — тем-
пы роста кредитования и инфляции, 
внешние — цены на нефть и измене-
ния геополитических условий»,— по-
лагает руководитель аналитического 
управления, главный экономист «Ре-
нессанс Капитал» Олег Кузьмин.

Однако, по мнению экспертов, ры-
нок должен быть готов и к альтернатив-
ным сценариям, если Банк России при-
ступит к более раннему понижению 
ставки во втором квартале. Это, как счи-
тает Ольга Беленькая, возможно в слу-
чае слишком быстрого охлаждения 
кредитования и если спрос и/или ин-
фляция будет замедляться быстрее про-
гнозов ЦБ. «Ряд индикаторов указыва-
ют на рост вероятности сценария с бо-
лее ранним снижением и более низ-
ким уровнем ключевой ставки на ко-
нец 2025 года при более крепком курсе 
рубля, который ограничивает ценовую 
динамику. Если эта тенденция закре-
пится и будет поддержана реальным 
снижением геополитических издер-
жек, сценарий более низкой траекто-
рии станет базовым»,— говорит управ-
ляющий эксперт центра аналитики 
и экспертизы ПСБ Денис Попов. В этом 
случае он допускает снижение ключе-
вой ставки на конец года до 14–16%.

Возможна и обратная ситуация, 
если окажется, что текущий уровень 
ДКУ недостаточен для устойчивого за-
медления инфляции, либо проявятся 
новые инфляционные риски (со сто-
роны бюджетной политики, расшире-
ния программ льготного кредитова-
ния, ситуации в мировой экономике, 
новых жестких санкций, рынка труда 
и др.). В таком случае, как считает Оль-
га Беленькая, ключевая ставка может 
оставаться на текущем уровне доль-
ше, и нельзя исключить ее дальней-
шего повышения •

Экономисты не ожидают снижения ключевой  
ставки ЦБ 21 марта. Основной причиной  
для удержания высокой ставки считают  
неустойчивость снижения инфляции.

ТЕКСТ Иван Евишкин

ПО СТАВКЕ СМИРНО
ЧЕГО ЖДЕТ РЫНОК ОТ МАРТОВСКОГО ЗАСЕДАНИЯ ЦБ

ДИНАМИКА КЛЮЧЕВОЙ СТАВКИ БАНКА РОССИИ (%) Источник: Investing.com.
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Что такое резервная валюта
бобщенное определение, которое можно найти в учебниках и словарях: резервная валюта — это 

иностранная валюта, которая широко используется в международной торговле 
и в значительных объемах хранится в центральных банках или других денеж-
но-кредитных органах в составе их валютных резервов. Центральным банкам ре-
зервная валюта нужна для стабилизации финансовой системы страны в случае 
торгового или платежного дефицита и для влияния на обменный курс своей на-
циональной валюты. 

Основной расчетной валютой мировой экономики и, соответственно, резерв-
ной валютой пока является доллар США в силу масштабов американской экономи-
ки и геополитического веса Соединенных Штатов. МВФ помимо доллара к резерв-
ным валютам относит евро, британский фунт стерлингов, швейцарский франк, 
японскую иену, австралийский доллар, канадский доллар и китайский юань.

Развивающимся странам из-за различных особенностей их экономик сложно 
использовать свои национальные валюты для оплаты иностранных товаров или 
для заимствований на глобальном рынке капитала. Но имея валютные резервы, 
эти страны могут снабжать свои экономики стабильным потоком импорта и про-
изводить выплаты по внешним долгам, номинированным в иностранной валю-
те. Значительные объемы международных резервов центральных банков позво-
ляют сглаживать волатильность платежного баланса, обеспечивают высокий уро-
вень доверия к внутренним рынкам и оказывают поддержку национальным ва-
лютам, при этом предоставляют возможность проводить относительно независи-
мую денежно-кредитную политику.

Резервная валюта используется для погашения международных долговых обя-
зательств и считается твердой валютой, или валютой-убежищем. И можно ска-
зать, что «твердая валюта» — это сильная валюта, которая демонстрирует долго-
срочную стабильность, высокую покупательную способность и устойчивость кур-
са. Это валюта, которая без ограничений конвертируется глобально и участвует 
в международных расчетах, является валютой резервов и сбережений, то есть вы-
полняет все пять функций денег и в национальном, и в мировом масштабе. Это 
валюта с низкой инфляцией и надежными правовыми и государственными ин-
ститутами, обеспечивающими предсказуемость монетарной и фискальной поли-
тики, валюта страны, политический курс которой стабилен и неизменен.

Проблема в том, что теперь ни одна валюта в мире, включая доллар США, боль-
ше не может считаться «твердой» в первоначальном определении. Масштабные 
эмиссии долларов, евро, фунтов, иен в последние несколько лет, дефициты бюд-
жетов и долговое безумие развитых стран, всплески инфляции и резкие смены 
направлений денежно-кредитной политики, оголтелые политические действия, 
торговые и санкционные войны ставят крест на твердости и силе традиционных 
резервных валют. Постоянное снижение покупательной способности фиатных 
денег, используемых в резервах, а также волатильность обменных курсов могут 
приводить к убыткам. Если инфляция в странах—эмитентах резервных валют 
выше процентных ставок, которые можно получить при инвестировании резер-
вов, то это также приводит к негативному эффекту для центральных банков, кото-
рый называется «квазифискальные расходы».

Центральным банкам приходится наполнять международные резервы золотом 
и рассматривать в качестве альтернативы валюты стран, обеспеченных реальны-
ми промышленными или сырьевыми товарами, чтобы снизить валютные риски на 

макроэкономическом уровне. Наци-
ональные валюты, в которых ведется 
трансграничная торговля, могут стать 
резервными, учитывая, что изначаль-
но за созданием любых валютных ре-
зервов стоят внешнеторговые опера-
ции, когда страна продает свои товары 
в обмен на валюту торгового партнера.

Юань как резервная  
валюта

«Человечество любит деньги, 
из чего бы те ни были сдела-
ны, из кожи ли, из бумаги ли, 
из бронзы или золота». 

М. А. Булгаков,  
роман «Мастер и Маргарита»

30 сентября 2016 года Международ-
ный валютный фонд включил китай-
ский юань в корзину специальных 
прав заимствования в качестве пя-
той валюты наряду с долларом США, 
евро, японской иеной и британским 
фунтом, признав таким образом ва-
люту КНР свободно используемой ва-
лютой. Юань с этого момента вошел 
в число мировых резервных валют 
и в настоящее время занимает шестое 
место в международных резервах цен-
тральных банков.

2016 год оказался знаковым для гло-
бальной экономики, поскольку по его 
итогам совокупный ВВП стран Азии 
впервые с конца XVIII века превысил 
суммарный ВВП Северной Америки 
и Евросоюза, а восточноазиатский ма-
крорегион, и в частности «всемирная 
фабрика» Китай, стал новым бенефи-
циаром глобализации. Именно тог-
да в США осознали, что наступает мо-
мент, когда продолжение текущих гео-
экономических процессов будет вести 
к ослаблению американского доми-
нирования и к дальнейшему подъему 
Азиатско-Тихоокеанского региона.

Подъем Азии не останавливается, 
и азиатские валюты при определен-
ных условиях способны стать хра-
нилищем стоимости, в то время как 
капиталы, накопленные в долларах 
и евро, могут свою стоимость поте-
рять. Именно в этом кроется корень 
многих геоэкономических процессов, 
происходящих сейчас, от торговых 
войн и военных конфликтов до борь-
бы за ресурсы, в том числе за углево-
дороды и редкоземельные металлы.

Доля доллара в международных 
резервах сокращается год от года, 
и у юаня появляются возможности за-
полнить освобождающиеся ниши. Ки-
тай является глобальной экономиче-
ской и финансовой сверхдержавой. 
Как пишет китайское издание Global 
Times, по итогам 2024 года внешняя 
торговля Китая установила рекорд 
в 43,85 трлн юаней. Китай остается 
крупнейшим в мире поставщиком то-
варов, и его доля в мировом экспорте 

 ЮАНИ И АВОСЬ
ПОЧЕМУ КИТАЙСКАЯ ВАЛЮТА НЕ ЗАМЕНИЛА АМЕРИКАНСКУЮ НА РОССИЙСКОМ РЫНКЕ

Чтобы понять роль китайского юаня на российском 
рынке, хорошо бы понять его роль в мировой  
экономике и вспомнить о фундаментальных  
принципах работы мировых резервных валют.

ТЕКСТ �Александр Лосев,  
финансист

ФОТО �Jie Zhao/Corbis/ 
Getty Images

«И потом: вы действуете воистину ради славы, а я действую ради выго-
ды, а сущность славы и выгоды не согласуется с естественными законами 
природы, не обретаются в Пути. Так попросим рассудить нас Свободного 
от Условностей». 

Чжуан Чжоу, философский трактат  
Эпохи Сражающихся царств «Чжуан-Цзы. Путь полноты свойств»



Б О Л Ь Ш И Е  Д Е Н Ь Г И

достигла 40%. По сообщению китайско-
го информационного агентства «Синь-
хуа», объем внешнего товарооборо-
та Китая со странами, участвующими 
в международной инициативе «Пояс 
и путь», составил в 2024 году $3,1 трлн.

Соглашение Китая и Саудовской 
Аравии использовать юань в расчетах 
за нефть сделает его нефтяной валю-
той и расширяет использование юаня 
в мировой торговле. Многие классы 
мировых активов могут оцениваться 
в юанях. Юань стал популярной пла-
тежной валютой региональных расче-
тов. Народный банк Китая создал кли-
ринговые банки для юаней в 25 стра-
нах и регионах за пределами матери-
кового Китая, что снизило трансакци-
онные издержки участников рынка. 
Но! Китай предпочитает торговать 
произведенными у себя товарами со 
своими основными торговыми пар-
тнерами за доллары США.

Что с юанем не так
«В действительности все 
не так, как на самом деле». 

Станислав Ежи Лец,  
«Непричесанные мысли»

Агентство Reuters в прошлом году от-
мечало, что китайский юань не только 
не закрепился в качестве мировой ре-
зервной валюты, но и пошел вспять, 
а его доля в мировых валютных ре-
зервах упала до самого низкого уров-
ня за три года и лишь немного пре-
вышает 2%. Привлекательность юаня 
как мировой резервной валюты рез-
ко ослабевает, пишет Reuters. Из деся-
ти стран, которые регулярно отчиты-
ваются о географическом распреде-
лении своих резервных активов, ни 
одна не увеличила свои резервы в юа-
нях с первого квартала 2022 года.

Что же не так с юанем? Любая валю-
та, претендующая на статус междуна-
родного резервного актива, должна ис-
полнять все классические пять функ-
ций денег, а именно: быть средством 
платежа на мировых финансовых рын-
ках, средством обращения на товар-
ных рынках, являться мерой стоимо-
сти товаров и услуг, быть средством на-
копления и выполнять роль мировых 
денег. Не должно вводиться ограниче-
ний на движение капиталов в резерв-
ных валютах, необходима глобальная 
ликвидность и возможность свободно-
го получения дохода в этой валюте.

Китай сохраняет и контроль за дви-
жением капитала, и ограничения на 
приток и отток иностранных денег 
в свою экономику. Несмотря на то что 
Народный банк Китая на протяжении 
нескольких лет занимается постепен-
ным увеличением возможностей бо-
лее широкого использования юаня, 

так называемой интернационализа-
цией юаня, экономическая стабиль-
ность важнее внешнего валютного се-
ньоража. В Китае существуют оншор-
ные и офшорные контуры денежного 
обращения и особые режимы оборота 
юаня и трансграничного валютного 
контроля. Именно поэтому котировки 
китайского юаня на внешнем валют-
ном рынке (офшорный юань CNH) мо-
гут отличаться от котировок местного 
рынка (юань материкового Китая CNY). 
До полной валютной либерализации 
очень далеко, а возможности админи-
стративного контроля значительны, 
что, конечно же, влияет на обменный 
курс юаня к иностранным валютам. 
Само же управление курсом во многом 
административно-политическое.

В Китае понимают, что «невозмож-
ная трилемма международных фи-
нансов», то есть невозможность одно-
временно достичь фиксированного 
обменного курса, свободного дви-
жения капитала и независимой де-
нежной политики, возможна только 
для Соединенных Штатов. Для всех 
остальных стран в этой трилемме до-
ступны лишь комбинации двух оп-
ций из трех, и Китай выбрал стабиль-
ный валютный курс и независимую 
денежно-кредитную политику без 

свободного движения капитала. Огра-
ничения Народного банка Китая по-
зволяют отчасти снизить риски не-
ожиданных перемен в потоках капи-
тала, что регулярно происходит в по-
следние несколько лет.

Европа выбрала из этой трилеммы 
стабильный обменный курс и свобод-
ные потоки капитала при ограниче-
ниях денежно-кредитной политики, 
а Банк России до начала СВО сфокуси-
ровался на независимой ДКП, свобод-
ном движении капитала при плаваю-
щем рубле.

При увеличении мирового спроса 
на резервные активы их требуется все 
больше и больше, что для страны—
эмитента резервной валюты может 
привести к росту дефицита бюджета 
и к отрицательному сальдо торгового 
баланса. Соединенные Штаты — мак-
симально яркий пример подобной 
ситуации.

Китай, по всей видимости, не мо-
жет и не заинтересован обеспечивать 
колоссальные объемы активов в юа-
нях по всему миру. Для проведения 
экспансивной внешней валютной 
политики требуются значительные 
структурные реформы, несущие су-
щественные риски внутренней эко-
номической стабильности.

Еще одна причина осторожной «ин-
тернационализации юаня» — это ра-
стущие во всем мире внешнеполитиче-
ские риски, протекционизм со сторо-
ны крупнейших экономик мира и тор-
говые войны, которые разворачивают-
ся с новой силой после возвращения 
Дональда Трампа в Белый дом. В гео-
политической проекции это может 
реализоваться в полузабытом консер-
вативном неоимпериализме или при-
нять нестандартные гибридные фор-
мы соперничества сначала за экономи-
ческое, а затем и политическое доми-
нирование в мире. При таком непроч-
ном состоянии мировой системы за-
щита собственных экономик для круп-
ных держав важнее эфемерных стату-
сов уходящей эпохи глобализации.

Для управления резервными акти-
вами центральным банкам необхо-
дим значительный по объемам, про-
зрачный по правилам и открытый 
внешнему миру рынок государствен-
ных облигаций. То есть для того, что-
бы юань стал мировой резервной ва-
лютой, Китаю нужно будет создать 
особый рынок, интегрированный 
в мировой, наподобие рынка казна-
чейских облигаций США, и регуляр-
но размещать выпуски госбумаг со 
сроками от 30 дней до 30 лет, иметь 
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систему банков—первичных диле-
ров, механизмы репо и предостав-
ления ликвидности, универсальные 
клиринговую и расчетно-платежную 
системы. Но ничего из этого пока нет 
и не предвидится на горизонте как 
минимум пары десятилетий. 

Voila tout. Занавес.

Растущие долги Китая
«Кредиторы отличаются луч-
шей памятью, чем должники». 

Бенджамин Франклин  
(персонаж со 100-долларовой  

купюры)

Есть еще три серьезные проблемы, 
препятствующие созданию центро-
банками значительных резервов в ки-
тайских юанях: это низкие процент-
ные ставки, нерелевантные риску от-
рицательной валютной переоценки, 
растущий дефицит бюджета и гигант-
ский объем китайского долга, в том 
числе и теневого. 

Агентство Fitch на основании пу-
бличных отчетов правительства КНР 
на ежегодной законодательной сес-
сии Всекитайского собрания народ-
ных представителей подсчитало, что 
бюджетный дефицит Китая в 2025 
году вырастет до 8,8% ВВП по сравне-

нию с 6,5% в 2024-м. И этот дефицит 
бюджета приведет к дальнейшему ро-
сту государственного долга Китая.

Общий государственный долг 
Китая (включая долг центральных 
и местных органов власти) составил 
60,5% ВВП в 2024 году по сравнению 
с 55% годом ранее и превосходит сред-
ний показатель для суверенных госу-
дарств категории «А» (57%). В 2025 году 
соотношение долга к ВВП продолжит 
рост, исходя из бюджетных планов 
и роста внебалансового долга мест-
ных органов власти. Согласно расче-
там МВФ, расширенный госдолг, ко-
торый включает долги муниципали-
тетов и провинций Китая, увеличил-
ся до 124% ВВП. Доля долга местных 
органов власти выросла до более чем 
60% ВВП. Общий нефинансовый долг 
увеличился до 312% ВВП в 2024 году 
с уровня 245% пятью годами ранее, 
что поставило Китай в число стран 
с самой большой задолженностью. 
Считается, что из-за теневого креди-
тования общая величина долга может 
быть еще выше.

Усиление фискального стимулиро-
вания, объявленное правительством 
Китая на 2025 год, поддержит эконо-
мические перспективы, но большой 
дефицит бюджета указывает на про-
должающийся рост государственного 
долга в ближайшие несколько лет, за-
являет Fitch Ratings.

Таким образом, под системой юаня 
находится очень опасный «стратовул-
кан», заставляющий мировые центро-
банки держаться от него подальше.

Юань и российские 
международные резервы

«Наша вера вернее расчета — 
нас вывозит „Авось“». 

А. А. Вознесенский,  
«Юнона и Авось»

Заморозка недружественными стра-
нами международных резервов Банка 
России в нарушение международного 
права и угроза их конфискации стала 
актом экономической войны против 
России и будет иметь долгосрочные 
негативные последствия для всей ми-
ровой финансовой системы. Все ми-

ровые резервные валюты, за исключе-
нием китайского юаня, в одно мгно-
вение стали для России токсичными.

Глава Минфина Антон Силуанов за-
явил в 2022 году: «Безусловно, роль 
юаня в резервах будет также расти. 
Поэтому в нынешних условиях, я ду-
маю, если и создавать резервы и хра-
нить деньги в золотовалютных резер-
вах, то в первую очередь это, конечно, 
золото, это юань, но также и ряд дру-
гих валют дружественных стран».

Переход на юань был вынужден-
ной мерой, при этом пришлось во 
многом полагаться на авось, потому 
что информационно-платежные си-
стемы не были отстроены и не были 
установлены четкие правила взаимо-
действия, что в дальнейшем негатив-
но сказалось на внешней торговле, 
когда китайские банки массово стали 
соблюдать антироссийские санкции, 
введенные США. Но реальных аль-
тернатив юаню тогда не осталось, да 
и в 2025 году тоже пока нет, принимая 
во внимание значимость Китая для 
России как самого важного торгового 
партнера. Пара юань/рубль стала ос-
новной валютной парой на внутрен-
нем российском рынке, и это позво-
лило сохранить валютные торги и ста-
билизировать внешнюю торговлю.

Когда в сентябре 2022 года «Газ-
пром» и китайская CNPC договори-
лись об оплате поставок газа по «Силе 

Сибири» в рублях и юанях, был сде-
лан важный выбор платежных валют 
региональных расчетов. И уже в сле-
дующем, 2023 году, по данным Банка 
России, китайский юань стал главной 
иностранной валютой при оплате 
российских товаров.

И все же следует обратить внима-
ние на целеполагание. Есть принци-
пиальное различие в стратегиях: соз-
давать международные резервы для 
балансирования внешней торговли 
и «хранить деньги в золотовалютных 
резервах», как в кубышке, потому что 
эти деньги пока никак не используют-
ся в российской экономике. И прин-
ципиально разный подход к юаню: 
что это для нас? Валюта региональ-
ных расчетов или валюта междуна-
родных резервов?

Учитывая все недостатки юаня как 
международной резервной валюты 
и колоссальную разницу в процент-
ных ставках по рублям и юаням, не-
возможно считать юань валютой сбе-
режений и хранилищем стоимости. 
Для нас китайский юань как валюта 
активов убыточен. Торговые войны 
президента Трампа и рост геополити-
ческой напряженности между США 
и Китаем будут создавать дополни-
тельные риски. Поэтому объем меж-
дународных резервов в юанях, веро-
ятно, желательно ограничить обще-
принятым в мире параметром — вы-
раженной в деньгах величиной им-
порта за три месяца.

С функцией юаня как расчетной 
валюты также возникли проблемы. 
В 2024 году благостная картина нео-
жиданно заиграла мрачными краска-
ми символиста Беклина.

В декабре 2023 года крупные китай-
ские банки Industrial and Commercial 
Bank of China (ICBC), China Construc-
tion Bank (CCB) и Bank of China, а с ян-
варя 2024-го банки Ping An Bank, Bank 
of Ningbo, China Guangfa Bank переста-
ли принимать платежи в юанях из Рос-
сии, в феврале основной китайский 
банк для наших импортеров Zhejiang 
Chouzhou Commercial Bank уведомил 
клиентов об остановке операций с Рос-
сией. Затем в марте 2024 года китай-
ские банки начали блокировать опла-
ту от российских компаний за компо-
ненты электроники, притом что Китай 
занял практически монопольное поло-
жение в компонентной базе и на рын-
ке поставок. Возвращать платежи на-
чали China Guangfa Bank, Kunshan Ru-
ral Commercial Bank, Great Wall West 
China Bank, Shenzhen Rural Commer-
cial Bank, Dongguan Rural Commercial 
Bank и пр. Вторичные санкции США 
догнали российско-китайские расче-
ты в юанях. Полагаться на авось стало 
накладно.

Конечно же, нашлись посредники 
в Китае и «ВТБ Шанхай» продолжал 
выручать российский бизнес, возник-
ли схемы расчетов в стейблкоинах, 
проблема постепенно потеряла свою 
остроту. Но как результат уже в февра-
ле—марте 2025 года фиксируется спад 
импорта из Китая и грузооборота кон-
тейнеров.

Значимость Китая как торгового 
партнера для России по-прежнему ве-
лика. Альтернативы в расчетах в наци-
ональных валютах практически нет, 
если не считать криптоактивы. В этой 
ситуации, вероятно, необходимо вы-
страивать и совершенствовать защи-
щенную от влияния внешних игроков 
информационно-платежную систему 
и расширять своповые линии между 
специально отобранными банками •

Проблема в том, что теперь  
ни одна валюта в мире,  
включая доллар США, больше  
не может считаться «твердой» 
в первоначальном определении
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 феврале европейские фонды акций испытали сильнейший за десятилетие приток инвестиций. 
Об этом свидетельствуют отчеты Bank of America (BofA, учитывающие данные 
Emerging Portfolio Fund Research (EPFR)). По оценке «Денег», за четыре недели, за-
вершившихся 5 марта, клиенты фондов, ориентированных на европейские ак-
ции, вложили свыше $12 млрд. Это почти в десять раз выше средств, выведенных 
месяцем ранее ($1,26 млрд), и первый положительный результат с мая 2024 года. 
Больше инвесторы вкладывали в такие фонды в августе 2015 года.

О восстановлении популярности европейских активов говорит и февральский 
опрос глобальных портфельных менеджеров, проведенный аналитиками BofA. 
В анкетировании приняли участие 205 управляющих фондами с суммарными ак-
тивами $482 млрд. По данным опроса, количество управляющих, чьи вложения 
в акции европейских компаний оказались выше индикативного уровня, на 12% 
превзошло число тех, у кого эта доля была ниже. За месяц перевес оптимистов вы-
рос на 11 процентных пунктов (п. п.) и на 36 п. п. с начала года. Респонденты впер-
вые за несколько лет назвали европейский индекс EuroStoxx потенциально самым 
быстрорастущим индексом на горизонте до конца 2025 года. Такого мнения при-
держиваются 22% управляющих. Американский индекс Nasdaq с долей 18% опу-
стился на вторую строчку.

Ставка на мир
Массовая скупка акций европейских компаний началась после первых телефон-
ных переговоров президентов России и США 12 февраля. Через неделю состоя-

лись первые переговоры российской 
и американской делегаций в Саудов-
ской Аравии. В последующие недели 
контакты продолжились. Хотя про-
рыва в переговорах не произошло, 
сближение сторон по ряду вопросов, 
включая работу посольств, инвесторы 
восприняли положительно.

Следствием стал интерес к евро-
пейским акциям, которые на фоне 
отказа Европы от дешевого россий-
ского сырья и других санкционных 
издержек были сильно перепроданы 
в последние три года. По оценке «Де-
нег», с февраля 2022 года по декабрь 
2024-го мировые инвесторы забрали 
из фондов Европы около $240 млрд. 
«Налаживание поставок нефти и газа, 
промышленного сырья позволило 
бы ослабить ценовое давление и от-
крыло бы больше пространства для 
маневра для ЕЦБ в смягчении ДКП»,— 
полагает аналитик фондового рынка 
УК «Альфа-Капитал» Алина Попцова.

Привлекают мировых инвесторов 
и планы стран ЕС резко увеличить 
расходы на оборону на фоне заявле-
ний Дональда Трампа о том, что США 
не готовы на своих плечах нести ос-
новное бремя расходов по обеспе-
чению европейской безопасности. 
В ответ на это лидеры стран Евросо-
юза провели в начале марта саммит, 
на котором в том числе был согласо-
ван план по укреплению обороноспо-
собности объемом €800 млрд. В част-
ности, Германия планирует ослабить 
«долговой тормоз» для увеличения 

Внешняя политика американского президента начала 
оказывать влияние на финансовые рынки. Переговоры 
США и России привели к рекордному притоку спекуля-
тивного капитала в Европу. Развернутая Трампом тариф-
ная война стала причиной массовой распродажи фон-
дов развивающихся стран во главе с Китаем. Российские 
инвесторы, воодушевленные потеплением отношений 
США и России, активно скупают паи фондов акций.

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО Getty Images

ТРАМП РАЗОГРЕЛ  
ИНВЕСТИЦИИ
МИРОВЫЕ ИНВЕСТОРЫ РЕКОРДНЫМИ ТЕМПАМИ СКУПАЮТ АКЦИИ ЕВРОПЕЙСКИХ КОМПАНИЙ

*За четыре недели, закончившиеся 5 марта.

Источники: Bloomberg, BofA, «Цифра брокер», Investfunds.
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расходов на оборону и увеличить фи-
нансирование инфраструктуры. «Ин-
весторы ожидают, что большие ин-
фраструктурные расходы приведут 
к росту прибыли большего числа ев-
ропейских компаний»,— считает ди-
ректор по инвестициям, начальник 
департамента по доверительному 
управлению активами «Ренессанс Ка-
питала» Игорь Даниленко.

Положительное влияние на настро-
ения инвесторов оказывает и смяг-
чение денежно-кредитной политики 
ЕЦБ. 6 марта европейский финансо-
вый регулятор осуществил очередное 
снижение базовой ставки на 0,25 п. п., 
до 2,65%, менее чем за год она опусти-
лась на 1,5 п. п. «Инвесторы верят, что 
европейская экономика восстанав-
ливается, положительное влияние 
на нее оказывает как смягчение де-
нежно-кредитной политики ЕЦБ, так 
и надежды на скорое завершение рос-
сийско-украинского конфликта, что 
должно привести к оживлению эко-
номической жизни в регионе и хотя 
бы частичному восстановлению эко-
номических связей с Россией»,— счи-
тает начальник отдела доверительно-
го управления «КСП Капитал УА» Дми-
трий Хомяков.

Развитый интерес
Мировые инвесторы активно наращи-
вали вложения в акции компаний и из 
других развитых стран. По оценкам 
«Денег», суммарный приток на рынки 
developed markets за последние четы-

ре недели составил почти $82 млрд, 
что на $35 млрд больше привлечений 
начала года. Основной приток средств 
пришелся на американские фонды. 
За месяц фонды этой категории при-
влекли от клиентов более $47 млрд 
против $39 млрд месяцем ранее.

Высокому интересу инвесторов 
на акции американских компаний 
способствует политика президента 
США Дональда Трампа, нацеленная 
на поддержку американского бизнеса 
и повышение его конкурентоспособ-
ности. «Трамп утверждает, что плани-
рует стимулировать экспорт товаров 
и блокировать импорт в страну. Он со-
бирается добиваться снятия санкций 
с американских товаров и вводить 
ограничения на все, что будет препят-
ствовать выходу американских компа-
ний на рынок»,— говорит СЕО броке-
ра Mind Money Юлия Хандошко. Такие 
сигналы, на ее взгляд, практически 
не оставляют альтернативных тракто-
вок, тем более когда за обещаниями 
следуют реальные действия — напри-
мер, фактическое введение пошлин 
в отношении товаров из Китая, Мек-
сики и Канады, которое последовало 
с небольшим временным лагом после 
заявлений. «Такой подход становит-
ся мощным стимулом для вложений 
в США»,— полагает госпожа Хандошко.

Охотно увеличивают мировые 
инвесторы вложения и в японские 
фонды. По оценкам «Денег», суммар-
ный приток в такие фонды соста-
вил по итогам минувшего месяца 

$3,8 млрд, улучшив результат преды-
дущего месяца на $1 млрд. По мне-
нию портфельного управляющего 
Astero Falcon Алены Николаевой, ин-
вестиции в Японию — классическая 
ставка на рефляцию и корпоративные 
реформы Государственного пенсион-
ного инвестиционного фонда страны 
(GPIF). Локальные фонды также актив-
но покупают акции, играя вдолгую 
на реформах в корпоративном сек-
торе. «Ослабленная иена добавляет 
экспортерам ценовое преимущество, 
а локальный ритейл активно пере-
кладывается в акции, пытаясь спасти 
сбережения от обесценения»,— отме-
чает госпожа Николаева.

Под давлением  
торговых войн
Пессимизм царит на рынках развива-
ющихся стран. По оценкам «Денег», 
за четыре недели месяца клиенты 
фондов, инвестиционная политика 
которых ориентирована на emerging 
markets, забрали $15,2 млрд, что втрое 
выше потерь рынков месяцем ранее. 
В целом с начала года эта категория 
фондов потеряла более $20 млрд. «Но-
вая торговая война создает риск за-
медления глобального экономическо-
го роста, поэтому инвесторы предпо-
читают хеджирование и защитные ин-
струменты. Это подтверждает устой-
чивый спрос на золото»,— обращает 
внимание Алина Попцова.

Наиболее быстро выводятся день-
ги из фондов Китая. По данным EPFR, 

за месяц мировые инвесторы выве-
ли из них $16,7 млрд. Это более чем 
втрое выше привлечений месяцем 
ранее. «Медвежьи» настроения инве-
сторов связаны с разворачивающейся 
между Китаем и США торговой вой-
ной. С 1 февраля Трамп ввел 10-про-
центные пошлины на китайские то-
вары, на что Пекин ответил пошлина-
ми на импортируемые из США уголь, 
СПГ, нефть, сельхозтехнику и автомо-
били. Под давлением продаж оказа-
лись фонды Индии и Бразилии, кото-
рые потеряли в виде оттоков соответ-
ственно $1,3 млрд и $353 млн.

В ожидании новых санкций и нача-
ла действия тарифов со стороны США 
инвесторы не спешат вкладывать-
ся в регионы, которые подвержены 
внешним шокам. Алена Николаева 
обращает внимание на внутренние 
проблемы стран БРИКС, которые ока-
зывают негативное влияние на на-
строения инвесторов. «Китай продол-
жает бороться с долговым кризисом 
в секторе недвижимости, Индия пе-
реживает коррекцию после много-
летнего перегрева фондового рынка 
плюс потенциально является тарге-
том для тарифов Трампа, а Бразилия 
сталкивается с политической неопре-
деленностью и снижением спроса 
на сырьевые товары на фоне замедле-
ния Китая»,— анализирует госпожа 
Николаева.

Российский противоход
Из общей картины развивающихся 
стран выбиваются российские фонды 
акций. По оценке «Денег», основан-
ной на данных Investfunds, чистый 
приток средств в фонды российских 
акций составил по итогам минувше-
го месяца 2,6 млрд руб. ($28,8 млн при 
среднем курсе 90,12 руб./$ на внебир-
жевом рынке), что на треть ниже объ-
ема средств, выведенного месяцем ра-
нее. Это первый результат со знаком 
плюс с июля минувшего года.

Аппетит к риску у россиян вырос 
на фоне бурного роста рынка акций, 
после слухов о сближении позиций 
США и России по разрешению укра-
инского кризиса. 25 февраля индекс 
Московской биржи впервые с мая ми-
нувшего года поднялся выше 3300 
пунктов. По итогам отчетного перио-
да он остановился на отметке 3263,6 
пункта, что на 11,5% выше значений 
месячной давности. «Бычьим» настро-
ениям инвесторов способствовало 
и решение Банка России в феврале со-
хранить ключевую ставку на уровне 
21%. Этот шаг способствовал сниже-
нию доходности депозитов, так как 
банки начали закладывать в прогно-
зы переход регулятора к более низкой 
ключевой ставке •
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Два экономиста
ерез неполных три месяца после того, как на Хайгейтском кладбище в Лондоне был похоронен 

Карл Маркс, 5 июня 1883 года в Кембридже, в семье преподавателя экономики 
и философии Джона Невилла Кейнса родился сын, Джон Мейнард Кейнс.

Оба ученых были не только экономистами, но и философами. Оба подарили 
свои имена экономическим течениям, влияние которых вышло далеко за рам-
ки академических дискуссий. «Капитал» Маркса и «Общая теория занятости, про-
цента и денег» — общепризнанная классика экономической мысли. Объем ли-
тературы, посвященной обеим работам, во многие тысячи, если не в миллионы, 
раз превышает объем двух этих книг (причем главная работа Кейнса в бумажном 
виде заметно тоньше увесистого тома «Капитала»).

Как марксистская политэкономия, так и кейнсианство были громадным ша-
гом вперед в развитии экономической науки. Кейнс без ложной скромности срав-

нивал свою теорию с неэвклидовой 
геометрией, а теории своих предше-
ственников — с попытками понять 
и объяснить трехмерный мир, не при-
нимая в расчет существование третье-
го измерения.

Идеи Маркса оказали огромное вли-
яние на важнейшие политические 
события XX века — победу коммуни-
стической идеологии в России и Ки-
тае. Воплощение в жизнь идей Кейнса 
способствовали выходу Соединенных 
Штатов из Великой депрессии.

Его имя носит одно из самых влиятельных течений 
в экономической науке. Его книга «Общая теория 
занятости, процента и денег» — обязательное чтение 
для студентов финансовых специальностей. Его на-
зывают основателем современной макроэкономики. 
Он был одним из главных идеологов создания Меж-
дународного валютного фонда (МВФ). Влияние идей 
Джона Мейнарда Кейнса на развитие капитализма 
в XX веке невозможно переоценить. После кризиса 
2008 года они стали снова актуальны и востребованы.

ТЕКСТ Алексей Алексеев
ФОТО �Getty Images, 

Keystone-France/
Gamma-Keystone/
Getty Images, ullstein 
bild/Getty Images, Tim 
Gidal/Picture Post/
Hulton Archive/Getty 
Images, Hulton 
Archive/Getty Images

КЕЙС КЕЙНСА
КАК ТЕОРИЯ БРИТАНСКОГО ЭКОНОМИСТА ПОКОРЯЛА МИР

«ЧРЕЗВЫЧАЙНО ТРУДНО 
СУДИТЬ О РОССИИ 
С ПОЗИЦИЙ  
ЗДРАВОГО СМЫСЛА»

(Из статьи Джона Кейнса «Беглый 
взгляд на Советскую Россию», 
опубликованной в Великобритании 
в 1925 году)

Ленинизм — странная комбинация двух 
вещей, которые европейцы на протяже-
нии нескольких столетий помещают 
в разных уголках своей души,— религии 
и бизнеса… бизнес, подчиняющийся 
такой религии, вместо того чтобы разви-
ваться по своим независимым законам, 
становится крайне неэффективным.

Как мне принять теорию, которую необ-
ходимо принимать как Библию — вне 
и выше всякой критики,— но которая по-
хожа на устаревший учебник по эконо-
мике, не просто научно неправильный, 
но читаемый без всякого интереса 
и к современному миру неприменимый?

В будущей России, видимо, карьера 
«делающего деньги» человека просто 
невозможна как доступная в силу своей 
открытости для респектабельного чело-
века сфера деятельности, как и карье-
ра вора-взломщика либо стремление 
научиться подлогам и хищениям.

Даже при низком уровне эффективно-
сти система все же функционирует 
устойчиво.

Советское государство не настолько 
неэффективно, чтобы не могло иметь 
возможности выжить. Оно прошло че-
рез более тяжелые времена по сравне-
нию с нынешними. Оно создало орга-
низацию, охватывающую всю сферу ак-
тивной экономической жизни, но и не-
эффективную с точки зрения нормаль-
ных стандартов, хотя способную пре
одолеть хаос и разруху. Оно задает 
стандарты жизни, но более низкие, 
чем наши, правда, защищающие от го-
лода и смерти, обеспечивающие даже 
некоторый комфорт.

Будучи экономистом, я не могу допу-
стить, что русский коммунизм сделает 
какой-либо вклад, имеющий интеллек-
туальную или научную ценность, в ре-
шение наших собственных экономиче-
ских проблем.
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Оба ученых диагностировали 
серьезные болезни современной 
им капиталистической экономики — 
циклические кризисы, безработицу, 
но предложили разные средства 
исцеления.

Впрочем, у Кейнса было преиму-
щество — он жил позднее и имел 
возможность ознакомиться с тем, 
как на практике работает экономи-
ка, построенная по заветам Карла 
Маркса.

Отличник
Талант к арифметике проявился 
у Джона Мейнарда Кейнса еще в до-
школьном возрасте. Закончив школу 
с отличием, он получил королевскую 
стипендию на обучение в Итоне. Бла-
годаря блестящим успехам в матема-
тике в 1901 году 18-летний Кейнс по-
лучил премию Томлина — £30 (при-
мерно соответствует современным 
£3700), которые можно было потра-
тить только на книги. На следующий 
год, получив стипендию, он перевел-
ся в Королевский колледж в Кембрид-
же (в 1967 году построенное на терри-
тории колледжа новое здание получи-
ло имя Кейнса).

Преподававший в Королевском 
колледже Альфред Маршалл, один 
из основоположников неоклассиче-
ской школы в экономической науке, 
уговаривал Кейнса выбрать карьеру 
экономиста. Самого юношу больше 
влекла философия.

Чиновник
В 1906 году бакалавр математики, об-
ладатель диплома с отличием Джон 
Кейнс сдал экзамены для поступле-
ния на государственную службу. 
Самые плохие оценки он получил 
по экономике и математике. Впослед-
ствии он объяснял, что знал эти пред-
меты лучше преподавателей.

С октября 1906 года по июнь 1908 
года он проработал клерком налого-
вого управления Министерства по де-
лам Индии. Видимо, такой род заня-
тий ему быстро наскучил, и Кейнс вер-
нулся в Кембридж. Но именно Индии 
была посвящена его первая научная 
статья по экономике, опубликован-
ная в 1909 году. В 1913 году Кейнс про-
водил отпуск в Египте. Там его нашло 
письмо из Министерства по делам Ин-
дии с предложением стать членом Ко-
ролевской комиссии по индийским 
финансам и валюте. В том же году вы-

шла в свет первая книга Кейнса — 
«Индийская валюта и финансы».

В годы Первой мировой войны 
Джон Кейнс был прикомандирован 
к казначейству. От призыва в армию 
он отказался на основании того, что 
военная служба не соответствовала 
его убеждениям. Ему было предостав-
лено освобождение с условием про-
должения работы на госслужбе.

После завершения войны Кейнс 
принял участие в работе Париж-
ской мирной конференции в каче-
стве представителя казначейства. 
Он был против того, чтобы на Герма-

нию были наложены тяжелые репа-
рации. В своей книге «Экономиче-
ские последствия мира» (1919) Кейнс 
писал, что непомерные репарации 
и форма их взимания нанесут вред 
экономике Германии, и высказывал 
опасения, что моральное унижение 
Германии в будущем может приве-
сти к политической нестабильности 
и новому военному конфликту. В 1922 
году он выпустил дополнение к этой 
работе — «Пересмотр мирного дого-
вора». К его предложению не прислу-
шались. А сделанный им прогноз, как 
известно, оказался верным. Не нашла 
поддержки и другая идея Кейнса — 
списать все долги военного времени, 
чтобы восстановить обороты миро-
вой торговли. При этом большая часть 
бремени по послевоенной рекон-
струкции Европы ложилась на Соеди-
ненные Штаты, что не устроило США.

Борец с дефляцией 
и золотым стандартом
В промежутке между двумя мировы-
ми войнами Великобритания пережи-
ла длительный всплеск безработицы. 
Если уровень безработицы в 1920 году 
составлял в среднем 3,9%, то в 1921 
году он превысил 20%, достигнув 
в мае 1921 года максимума — 23,4%, 
а затем почти до конца десятилетия 
оставался в районе 10%. Уровень деф-
ляции составлял около 10% в 1921 
году и около 14% в 1922 году. Джон 
Кейнс в работе «Трактат о денежной 
реформе» (1923) ратовал за то, чтобы 
страны стремились поддерживать 
стабильность цен, избегая дефляции 
даже ценой девальвации националь-
ной валюты. Кейнс рекомендовал 
снизить курс фунта стерлингов, чтобы 
стимулировать создание новых рабо-
чих мест и повысить привлекатель-
ность британского экспорта. При этом 
Кейнс указывал, что власти должны 
действовать оперативно, не дожида-
ясь того, чтобы в долгосрочной пер-
спективе экономика сама стабилизи-
ровалась. Эту мысль Кейнс завершал 
фразой, которую будут цитировать 
все следующее столетие — «в долго-
срочной перспективе мы все умрем». 

Кейнс выступал против возврата 
Великобритании к системе золотого 
стандарта. Он считал ее устаревшей 
и вредной для экономического роста 
страны. Он утверждал, что привяз-
ка валют к золоту ограничивает спо-
собность правительств реагировать 
на экономические кризисы.

Но в 1925 году занимавший тогда 
пост канцлера казначейства Уинстон 
Черчилль восстановил золотой стан-
дарт на основе довоенного парите-
та фунта стерлингов и золота. В вы-
пущенном в том же году памфлете 
«Экономические последствия валют-
ной политики мистера Черчилля» 

Кейнс предсказывал,  
что наложенные на Германию 
после Первой мировой войны 
непомерные репарации могут 
привести к новому военному 
конфликту. На фото — раздача 
бесплатной еды немецким  
безработным

Классическая экономическая  
теория не могла объяснить  
причины Великой депрессии 
и способы выхода из нее.  
«Общая теория занятости,  
процента и денег» смогла
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Кейнс подверг критике это решение. 
По мнению Кейнса, курс фунта стер-
лингов, установленный на довоен-
ном уровне — $4,86 за фунт, был за-
вышен примерно на 10%. Как и пред-
рекал экономист, последствия не за-
ставили себя ждать. Дефляционные 
процессы в британской экономике 
продолжились — с 1926 по 1929 год 
внутренние цены снизились в об-
щей сложности на 6,49%. Британ-
ские экспортные товары, наоборот, 
подорожали и стали менее конку-
рентоспособными. Снижались зар-
платы, снижался спрос, рецессия 
продолжалась.

Британские власти отказались 
от золотого стандарта в сентябре 1931 
году, установив плавающий курс фун-
та стерлингов. Не потому, что вдруг 
осознали правоту Джона Кейнса. Со-
всем по иным причинам. В начале 
1930 года начавшаяся в США Великая 
депрессия докатилась до Великобри-
тании. Взлетела безработица, в 1931 
году превысив 20%. Повышение го-
сударственных расходов на пособия 
по безработице привело к увеличе-
нию дефицита госбюджета.

В августе 1931 года началось так 
называемое «бегство от фунта». Зару-
бежные инвесторы начали выводить 
из британских банков по £2,5 млн 
в день в золоте. Отмена золотого стан-
дарта помогла остановить этот про-
цесс, но общая ситуация в экономике 
осталась тяжелой.

Пророк не в своем 
отечестве
30 мая 1929 года в Великобритании 
состоялись парламентские выбо-
ры. В ходе предвыборной кампании 
1 марта 1929 года лидер Либераль-
ной партии Дэвид Ллойд Джордж об-
народовал программный документ 
«Мы можем победить безработицу». 
В нем говорилось, что частный биз-
нес не в состоянии исправить сложив-
шуюся в экономике ситуацию в ко-
роткие сроки, поэтому государство 
должно оказать ему поддержку и «по-
средством продуманной политики на-
ционального развития помочь запу-
стить на полную мощность великую 
машину промышленности». В доку-
менте предлагался масштабный план 
дорожного строительства стоимостью 
£42 млн (примерно соответствует со-
временным £3,4 млрд) с целью трудо-
устройства 100 тыс. человек. В даль-
нейшем программа могла быть рас-
ширена до трудоустройства в течение 
двух лет 350 тыс. человек, на что по-
требовались бы инвестиции в раз-
мере £145 млн. Также были заплани-
рованы строительство 200 тыс. деше-
вых домов в год с трудоустройством 
60 тыс. человек, работы по экспансии 
телефонной и электрической сетей, 
канализации, системы пассажирского 
транспорта. Создание большого числа 
новых рабочих мест должно было сти-
мулировать потребление. В докумен-
те об этом говорилось так: «Если вме-

сто пособия в один фунт или двадцать 
пять шиллингов в неделю человек 
приносит с работы домой три фунта 
в неделю, вы удваиваете и утраиваете 
его покупательную способность». Кро-
ме того, создание новых рабочих мест 
должно было привести к снижению 
расходов бюджета на пособия по без-
работице и увеличению налоговых 
поступлений.

Джон Кейнс поддержал идеи Ллойда 
Джорджа в написанной вместе с Хью-
бертом Хендерсоном брошюре «Может 
ли Ллойд Джордж сделать это?». В ней 
говорилось, что «силы процветания, 
как и силы торговой депрессии, рабо-
тают с кумулятивным эффектом».

На выборах Либеральная партия за-
няла лишь третье место. План Ллойда 
Джорджа не был воплощен в жизнь. 
Но подобный подход к борьбе с безра-
ботицей и выходу из экономического 
спада был успешно опробован в дру-
гом месте.

В 1931 году, выступая с лекцией 
в Нью-Йорке, Джон Кейнс говорил, 
что для выхода американской эконо-
мики из депрессии в разумно корот-
кий срок необходимо прямое вмеша-
тельство государства, «что-то вроде пя-
тилетнего плана или, возможно, пя-
тимесячного плана».

В последний день 1933 года газе-
та The New York Times опубликова-
ла открытое письмо Джона Мейнарда 
Кейнса президенту США Франклину 
Делано Рузвельту.

Кейнс призывал Рузвельта принять 
решительные меры по борьбе с Вели-
кой депрессией. Он подчеркивал важ-
ность программ общественных работ 
для стимулирования занятости и уве-
личения совокупного спроса — даже 
в ущерб сбалансированности государ-
ственного бюджета. Оживление эко-
номики должно было оправдать бюд-
жетный дефицит.

Судя по американской прессе на-
чала 1934 года, идеи Кейнса были 
восприняты в обществе, мягко гово-
ря, без особого восторга. Почему нам 
должен советовать иностранец? Если 
Кейнс такой хороший экономист, по-
чему его не слушает правительство Ве-
ликобритании? Если он ратует за вме-
шательство государства в экономику, 
может, он вообще социалист?

Но оппоненты вынуждены были 
признать, что идеи Кейнса нашли 
понимание у президента Рузвельта. 
Правда, когда Кейнс по приглаше-
нию Рузвельта приехал в Соединен-
ные Штаты, при личной встрече эко-
номиста с президентом выяснилось, 
что понимают они друг друга плохо 
(Кейнс посчитал, что Рузвельт плохо 
разбирается в экономике).

Степень влияния идей Кейнса 
на проводившуюся Рузвельтом по-
литику «Нового курса» оценивается 
по-разному. Одни исследователи ут-

ДЖОН МЕЙНАРД КЕЙНС. 
ЛИЧНАЯ ЖИЗНЬ, 
ИНТЕРЕСЫ, ПРИВЫЧКИ

В 1918 году во время гастролей 
балетной труппы Дягилева в Лондоне 
Кейнс познакомился с русской ба­
лериной Лидией Лопоковой (такую 
фамилию она взяла в 1914 году, 
а до того была Лопуховой). В 1925 
году они вступили в брак. В том же 
1925 году супруги побывали в СССР, 
куда Кейнс был приглашен на празд­
нование 200-летия Академии наук.
Впоследствии супруги еще дважды 
приезжали в Ленинград, в гости 
к родственникам жены (в разных 
источниках приводятся разные даты 
этих поездок, вторая поездка датиру­
ется 1926 или 1928 годом, послед­
няя поездка — 1936 или 1937 го­
дом). Во время Бреттон-Вудской 
конференции Лидия неофициально 
выступала в качестве переводчицы 
в разговорах мужа с членами совет­
ской делегации.
Супруги смотрелись вместе необыч­
но. Дело в том, что рост Кейнса 
составлял 198 см, а Лопоковой — 
152 см.
У Джона Кейнса были хобби — выра­
щивание свиней, коллекционирова­
ние живописи XX века (в его коллек­
ции были работы Брака, Дега, Моди­
льяни, Пикассо, Сезанна, Сёра).

Кейнс с супругой,  
Лидией Лопуховой
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верждают, что кейнсианство было те-
оретической основой реформ Рузвель-
та. Вмешательство государства в эконо-
мику было? Было. Миллиардные инве-
стиции в общественные работы были? 
Были. С тем, что Рузвельт действовал 
по советам Кейнса, другие экономи-
сты не согласны частично или пол-
ностью. Различные точки зрения вы-
сказывались даже по поводу того, что 
было раньше: способствовало ли кейн-
сианство успеху реформ Рузвельта или 
же успехи «Нового курса» помогли 
Кейнсу сформулировать его теорию.

С одной стороны, идеи обществен-
ных работ и вмешательства государ-
ства в экономику высказывались еще 
до избрания Рузвельта президентом 
США. Хотя не факт, что Рузвельт знал 
о них до публикации открытого пись-
ма. С другой — главная работа Кейн-
са «Общая теория занятости, процен-
та и денег» была опубликована в 1936 
году, когда «Новый курс» уже актив-
но проводился в жизнь. С третьей — 
в «Общей теории» развивались идеи, 
ранее уже изложенные в открытом 
письме Кейнса Рузвельту. С четвер-
той — было еще одно письмо Рузвель-
ту, написанное в 1938 году, уже не от-
крытое, а частное. В нем Кейнс хвалил 

президента США за часть проведен-
ных реформ, но при этом отмечал, что 
по некоторым направлениям (жилищ-
ное строительство, коммунальные 
услуги, железные дороги) практиче-
ски ничего не сделано. Кейнс указы-
вал также, что очень важным являет-
ся восстановление потребительского 
спроса. Кроме того, окончательное 
восстановление экономики США про-
изошло только после вступления стра-
ны во Вторую мировую войну.

Но если о том, в какой мере рефор-
мы Рузвельта были проверкой теории 
Кейнса на практике, можно спорить, 
то в том, что «Общая теория занято-
сти, процента и денег» произвела ре-
волюцию в экономической науке, нет 
никаких сомнений.

Великая кейнсианская 
революция
Так в чем же революционность «Об-
щей теории занятости, процента и де-
нег»? В чем отличие теории, разрабо-
танной Кейнсом, от взглядов, господ-
ствовавших в экономике до появле-
ния его работы,— так называемой 
классической экономической теории?

В различных источниках суть кейн-
сианства описывается по-разному, 
в том числе с разной степенью слож-
ности. Процитируем статью Сарва-

та Джахана, Ахмеда Сабера Махмуда 
и Криса Папагеоргиу «Что такое кейн-
сианская экономика?», опубликован-
ную в 2014 году в журнале Finance and 
Development — ежеквартальном изда-
нии Международного валютного фон-
да (о том, какая связь между Джоном 
Кейнсом и МВФ — чуть ниже). Цитата: 
«Основной принцип этого направле-
ния научной мысли состоит в том, что 
государственное вмешательство мо-
жет стабилизировать экономику…

Британский экономист Джон Мей-
нард Кейнс возглавил революцию 
в экономической мысли, которая пе-
ревернула преобладавшую в то время 
идею о том, что свободные рынки ав-
томатически обеспечивают полную за-
нятость,— то есть все, кто хочет иметь 
работу, могут получить ее, при усло-
вии что работники проявляют гиб-
кость в своих требованиях заработной 
платы. Основным постулатом теории 
Кейнса, которая стала носить его имя, 
является утверждение о том, что со-
вокупный спрос, определяемый как 
сумма расходов домашних хозяйств, 
предприятий и правительства, являет-
ся наиболее важной движущей силой 
в экономике. Кейнс далее утверждал, 
что свободные рынки не имеют само-
балансирующихся механизмов, при-
водящих к полной занятости».

По Кейнсу объем производства 
товаров и услуг состоит из четырех 
компонентов: потребления, инве-
стиций, государственных закупок 
и чистого экспорта (разницы меж-
ду экспортом и импортом). Увеличе-

ние спроса возможно за счет одного 
из этих компонентов.

В период рецессии потребители со-
кращают расходы, бизнес сокращает 
инвестиции в связи с ослабленным 
спросом. Следовательно, в таком слу-
чае способствовать увеличению спро-
са может и должно государство.

Еще одна цитата из упомянутой 
статьи: «Существует три основных по-
ложения кейнсианской теории для 
описания того, как функционирует 
экономика:

Совокупный спрос зависит от мно-
гих экономических решений — госу-
дарственных и частных. Решения част-
ного сектора могут иногда приводить 
к неблагоприятным макроэкономиче-
ским результатам, например, сокраще-
нию потребительских расходов в пе-
риод экономического спада. Эти сбои 
в работе рынка иногда требуют прове-
дения активной политики правитель-
ства, таких как пакет налогово-бюд-
жетных стимулов... Таким образом, 
кейнсианская экономическая теория 
поддерживает смешанную экономику, 
направляемую в основном частным 
сектором, но частично действующую 
под контролем правительства.

Цены и в особенности заработная 
плата медленно реагируют на измене-
ния спроса и предложения, что приво-
дит к периодическим дефицитам и из-
лишкам, особенно трудовых ресурсов.

Изменения совокупного спроса, 
будь то ожидаемые или непредвиден-
ные, оказывают наибольшее кратко-
срочное воздействие на реальный 
объем производства и занятость, а не 
на цены. Кейнсианцы считают, что 
в связи с некоторой жесткостью цен 
колебания любого компонента рас-
ходов (потребления, инвестиций или 
государственных расходов) вызывают 
изменения объема производства. На-
пример, если государственные расхо-
ды увеличиваются, а все другие ком-
поненты расходов остаются постоян-
ными, объем производства возраста-
ет. Кейнсианские модели экономиче-
ской деятельности также включают 
эффект мультипликатора; то есть из-
менение объема производства кратно 
увеличению или уменьшению расхо-
дов, которое вызвало это изменение. 
Если бюджетный мультипликатор 
больше единицы, то увеличение го-
сударственных расходов на один дол-
лар приводит к увеличению объема 
производства на величину, большую, 
чем один доллар».

Еще один важный постулат, кото-
рый был выдвинут Кейнсом в «Общей 
теории»,— основной психологиче-
ский закон, описывающий поведе-
ние потребителя. Он сформулирован 
так: «Психология общества такова, 
что с ростом совокупного реально-
го дохода увеличивается и совокуп-

Воплощение в жизнь идей  
Кейнса способствовало  
выходу Соединенных Штатов  
из Великой депрессии

Джон Мейнард Кейнс, неофици-
альный советник правитель-
ства Великобритании, работает 
над планом финансирования 
военных действий. 1940 год
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ное потребление, однако не в такой 
же мере, в какой растет доход».

Классическая экономическая тео-
рия не могла объяснить причины Ве-
ликой депрессии и способы выхода 
из нее. «Общая теория занятости, про-
цента и денег» смогла.

Рыночная экономика развивает-
ся циклично: чередуются фазы роста 
и падения. Кейнс выступал за вмеша-
тельство государства, направленное 
на сглаживание амплитуды колеба-
ний делового цикла. Для этого предла-
галось проводить контрциклическую 
(против направления делового цикла) 
фискальную политику. То есть в пери-
од подъема снижать государственные 
расходы и увеличивать налоги для ох-
лаждения экономики, а в период ре-
цессии увеличивать расходы и сни-
жать налоги.

Выгоду, которую могут принести 
экономике финансируемые из бюд-
жета общественные работы, Кейнс 
объяснял на шутливом примере: 
«Если бы казначейство наполняло 
старые бутылки банкнотами, закапы-
вало их на соответствующей глуби-
не в бездействующих угольных шах-
тах, заполняло эти шахты доверху го-
родским мусором, а затем, наконец, 
предоставляло бы частной инициа-
тиве на основе хорошо испытанных 
принципов laissez-faire выкапывать 
эти банкноты из земли (причем, что-
бы получить право на такую добычу, 
требовалось бы, конечно, надлежа-
щим порядком арендовать „банкно-
тоносную“ площадь), то безработица 
могла бы полностью исчезнуть, а кос-
венным образом это привело бы, ве-
роятно, к значительному увеличению 

как реального дохода общества, так 
и его капитального богатства по срав-
нению с существующими размера-
ми. Разумеется, более целесообразно 
было бы строить жилые дома и т. п., 
но если этому препятствуют полити-
ческие и практические трудности, 
то и предлагаемый вариант лучше».

Идеи, высказанные в «Общей тео-
рии занятости, процента и денег», лег-
ли в основу макроэкономики как на-
учной дисциплины.

И хотя «Общая теория» была науч-
ной работой, а не сборником рекомен-
даций по государственному управле-
нию экономикой, идеи Кейнса вос-
приняли не только коллеги-экономи-
сты, но и государственные деятели.

Триумф кейнсианства, 
крах кейнсианства, 
возвращение 
кейнсианства
Рост экономики США во время Вто-
рой мировой войны выглядел как 
подтверждение теории Джона Кейн-

са. Кейнс предлагал не бояться дефи-
цитного бюджета ради промышлен-
ного подъема и борьбы с безработи-
цей? Так и получилось. Если в 1932–
1940 годах дефицит госбюджета США 
не превышал $4 млрд в год, то после 
вступления Соединенных Штатов 
в войну этот показатель вырос на по-
рядок. В 1943 году этот показатель 
был максимальным — $55 млрд (при-
мерно соответствует современному 
$1 трлн). Уровень безработицы упал 
с 14,6% в 1940 году до небывало низ-
кого показателя 1,2% в 1944 году.

В июле 1944 года в отеле «Маунт 
Вашингтон» в Бреттон-Вудcе, штат 
Нью-Гэмпшир, состоялась Валют-
но-финансовая конференция объеди-
ненных наций, известная как Брет-
тон-Вудская конференция. Джон Мей-
нард Кейнс был главным представи-
телем Великобритании на конферен-
ции. Во время конференции у него 
случился инфаркт. Немецкие газеты 
даже успели напечатать некролог, 
но Кейнс выжил.

По итогам конференции была вы-
работана Бреттон-Вудская валютная 
система, основанная на фиксирован-
ном золотом паритете доллара США, 
подписаны соглашения о создании 
Международного валютного фонда 
и Международного банка реконструк-
ции и развития (Всемирного банка). 
В основу плана создания этих орга-
низаций был положен «План Кейн-
са», опубликованный несколькими 
месяцами раньше. Кейнс стал пред-
ставителем Великобритании в обеих 
организациях.

После окончания Второй миро-
вой войны экономический подъем 
в США продолжился. В послевоен-
ные годы длительный период эконо-
мического роста в сочетании с высо-
ким уровнем занятости наблюдался 
также в странах Западной Европы, 
Австралии, некоторых странах Азии 
и Латинской Америки. Одно из назва-
ний этого исторического периода — 
Золотой век капитализма. Правитель-
ства западных стран проводили эко-
номическую политику, соответство-
вавшую теории Кейнса (особенно по-
пулярны были идеи Кейнса в англоя-
зычном мире).

Наиболее убежденные кейнсиан-
цы полагают, что именно воплощение 
на практике теории Кейнса способ-
ствовало послевоенному экономиче-
скому буму. Правда, в это предполо-
жение плохо укладывается тот факт, 
что экономика Советского Союза в по-
слевоенные годы также переживала 

Джон Мейнард Кейнс  
(третий справа) на Генуэзской 
конференции 1922 годаДжон Кейнс в работе «Трактат 

о денежной реформе» (1923)  
ратовал за то, чтобы страны 
стремились поддерживать  
стабильность цен, избегая  
дефляции даже ценой деваль- 
вации национальной валюты
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бурный рост. При этом в основе эко-
номической политики СССР лежала 
другая теория — марксистская. И хотя 
в 1948 году «Общая теория занятости, 
процента и денег» была опубликована 
в СССР на русском языке, в советской 
экономической науке Кейнс считался 
«теоретическим оруженосцем амери-
канского империализма». А профессор 
Модест Рубинштейн в статье «Разобла-
чение Лениным буржуазной экономи-
ческой науки», опубликованной в жур-
нале «Вопросы экономики» в 1950 
году, утверждал, что кейнсианские те-
ории были популярны в гитлеровской 
Германии. Так что ни о каком следова-
нии этим теориям в Советском Союзе, 
естественно, не могло быть и речи.

Джон Мейнард Кейнс скончался по-
сле второго инфаркта в 1946 году. Что 
касается кейнсианства, то оно в дол-
госрочной перспективе тоже умерло, 
но не до конца.

Золотой век капитализма закон-
чился в 1970-е. В числе экономиче-
ских реформ, которые провел в 1971 
году президент США Ричард Ник-
сон (так называемый «Никсоновский 
шок»), был односторонний отказ США 
от привязки курса доллара к золоту, 
что привело к коллапсу Бреттон-Вуд-
ской системы. В январе 1973 года на-
чался обвал фондового рынка. Ситу-
ацию усугубил нефтяной кризис, на-
чавшийся 17 октября того же года.

Рецессия 1970-х годов в развитых 
странах Запада отличалась от рецес-
сий прошлого. Сложилась стагфля-
ция — сочетание низких темпов ро-
ста (или спада) экономики с высокой 
инфляцией и высоким уровнем без-
работицы. Так, в Великобритании 
в начале десятилетия наблюдался 
рост ВВП — с 2,7% в 1970 году до 4,4% 
в 1972 году. Но при этом росла и без-
работица — в 1970 году ее уровень со-

ставлял 3,8%, в 1972 году — 4,3%. Рост 
ВВП в 1973 году составлял 6,5%, в 1974 
году ВВП снизился на 2,5%, в 1975 году 
снизился на 1,5%. Темпы инфляции 
разгонялись параллельно росту чис-
ла безработных и снижению темпов 
роста экономики. В 1970 году инфля-
ция составляла 6,4%, в 1971 году под-
скочила до 9,4%, в 1974 году достигла 
16%, а в 1975 году установила анти
рекорд — 24,2%.

Из-за того, что с рецессией в запад-
ных странах не получалось справить-
ся традиционными кейнсианскими 
методами, наступило разочарование 
в теории Кейнса. Что, в свою очередь, 
привело к росту популярности альтер-
нативного течения экономической 
мысли — монетаризма, наиболее яр-
ким представителем которого был 
Милтон Фридман. Монетаристы вы-
ступали за то, чтобы роль государства 
в рыночной экономике была ограни-
чена контролем за денежным обраще-
нием, а остальное рынок отрегулиру-
ет сам. Теоретические споры между 
кейнсианцами и монетаристами на-
чались задолго до нефтяного кризиса 
1973 года, но политики и правитель-
ства стали воспринимать монетарист-
ские принципы лишь после разочаро-
вания в кейнсианской теории.

Новый всплеск популярности 
кейнсианства пришелся на XXI век. 
Этому способствовал финансовый 
кризис 2008 года. Так, ответом адми-
нистрации президента Барака Обамы 
на кризис стал принятый в феврале 
2009 года Американский акт о вос-
становлении и реинвестировании 
(ARRA). Стоимость предусмотренно-
го этим законом пакета стимулирова-
ния экономики первоначально оце-
нивалась в $787 млрд, потом была пе-
ресмотрена до $831 млрд.

Дональда Трампа еще на его пер-
вом президентском сроке американ-
ские СМИ называли кейнсианцем, 
оценивая как кейнсианский по духу 
его Закон о снижении налогов и соз-
дании рабочих мест, вступивший 
в силу 1 января 2018 года. Во вре-
мя президентской кампании 2015 
года Трамп заявлял о необходимо-
сти крупных государственных вло-
жений в инфраструктуру (кейнсиан-
ский подход), сожалея о том, что аме-
риканские поезда медленнее китай-
ских, а аэропорты США более гряз-
ные и ветхие, чем аэропорты Китая, 
Саудовской Аравии и Катара. На стро-
ительство и модернизацию шоссе, 
железных дорог, водных путей сооб-
щения, мостов по всей стране плани-
ровалось выделить $200 млрд феде-
ральных средств и привлечь инвести-
ции в размере как минимум $1,5 трлн 
от партнеров — властей штатов, му-
ниципальных властей, племен, част-
ного бизнеса. Представители Демо-
кратической партии выступили про-
тив этого плана еще до его официаль-
ной публикации. Позднее демокра-
ты представили свои предложения 
по модернизации инфраструктуры. 
Межпартийные дискуссии оборвала 
эпидемия COVID-19. Планы модер-
низации инфраструктуры не были 
воплощены.

Вернувшийся в Белый дом До-
нальд Трамп уже анонсировал нало-
говую реформу. Снижение налогов 
должно затронуть как корпорации, 
так и частных лиц. Что касается мас-
штабных инвестиций в инфраструк-
туру, то на этот раз американский 
президент предпочел, чтобы этим 
занимался частный бизнес. Вско-
ре после вступления Трампа в долж-
ность было объявлено о создании 
компании Stargate. По словам пре-
зидента, это будет «крупнейший про-
ект ИИ-инфраструктуры в истории». 
Компании OpenAI, SoftBank и Or-
acle первоначально инвестируют 
по $100 млрд каждая, со временем 
размер инвестиций должен будет уве-
личиться до $500 млрд.

По Кейнсу или не по Кейнсу 
будет развиваться американская 
экономика — в ближайшие годы 
будет видно •

Кейнс на Бреттон-Вудской  
конференции 1944 года

Кейнс считал, что общест
венные работы могут сыг
рать важную роль в борьбе  
с Великой депрессией.  
На фото — строительство  
дороги в штате Теннесси
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ПИФы
лагодаря активному управлению портфельных менеджеров второй месяц подряд лидирующие 

позиции по доходности занимают отдельные паевые инвестиционные фонды 
(ПИФы). Правда, результативность была хуже, чем в начале года. По оценкам «Де-
нег», основанным на данных Investfunds, из 176 крупных розничных фондов 
(ОПИФы и БПИФы со стоимостью чистых активов, превышающей 500 млн руб.) 
лишь у четвертой части цена пая снизилась по итогам месяца, завершившегося 
12 марта. 31 фонд обеспечил доход выше 5%, но не один не дотянул до двухзнач-
ного уровня. Месяцем ранее каждый четвертый фонд обеспечил доход выше 5%, 
а у 8 паи подорожали на 10–15%.

Изменились и лидеры роста на рынке коллективных инвестиций. Если в на-
чале года все верхние строчки занимали фонды широкого рынка акций, то те-
перь им на смену пришли ПИФы сырьевых компаний и компаний малой капи-
тализации. По данным Investfunds, цена паев таких фондов за месяц выросла на 
5–9,7%. Локомотивами роста выступили акции «Русагро» и «Русала», подорожав-
шие за месяц на 15–40%. «После приостановки торгов в начале декабря с 17 фев-
раля начали торговаться бумаги «Русагро», открывшись сразу +40% к цене закры-
тия. Оправдался и недовес в секторе нефтяных компаний из-за снижения цен на 
нефть и расширения дисконта на Urals, плюс укрепление рубля негативно для ак-
ций нефтянки»,— отмечает портфельный менеджер «Альфа-Капитала» Дмитрий 
Скрябин.

Высокий результат показали фонды рублевых облигаций. По данным Invest-
Funds, в основной массе такие ПИФы показали прирост стоимости пая на 2–9%. 
Лучшую динамику показали фонды гособлигаций. За месяц индекс гособлига-
ций Московской биржи RGBITR вырос на 7,8%, индекс корпоративных облига-
ций RUCBTRNS прибавил 3,4%. Происходящий рост — это отголоски декабрьско-
го и февральского решений Банка России о сохранении ключевой ставки. В та-
ких условиях меняются ожидания инвесторов в отношении денежно-кредитной 
политики, в том числе сроков и скорости ее смягчения. «В ожидании снижения 
уровня доходности облигаций их цены растут, причем чем больше их дюрация, 
тем заметнее рост. Лидер роста — сегмент ОФЗ, где инвесторы могут найти обли-
гации с дальними сроками погашения, недоступные в сегменте корпоративных 
заемщиков»,— отмечает руководитель разработки инвестиционных продуктов 
УК ПСБ Андрей Матюхин.

В аутсайдерах оказались фонды 
с валютными активами — российски-
ми еврооблигациями, замещающи-
ми и юаневыми облигациями, а так-
же золото. Паи таких ПИФов потеряли 
в цене 2–5,8%. Основная причина про-
садки в укреплении курса рубля, что 
привело к отрицательной валютной 
переоценке.

Управляющие продолжают с оп-
тимизмом смотреть на перспективы 
фондов акций. По мнению Дмитрия 
Скрябина, существенными тригге-
рами для роста могут быть геополи-
тическая деэскалация и ожидания 
ослабления санкций. Важное значе-
ние для рынка будет иметь предсто-
ящее заседание Банка России. «Если 
по итогам заседания будет более мяг-
кая риторика, намекающая на бо-
лее быстрое начало снижения став-
ки, это может ускорить перетоки из 
фондов денежного рынка в более ри-
сковые ПИФы»,— полагает господин 
Скрябин.

Акции
В минувшем месяце на российский 
рынок акций вернулась повышенная 
волатильность. Если в первые полто-
ры недели отчетного периода индекс 
Московской биржи вырос более чем 
на 5% и впервые с мая прошлого года 

 ПИФЫ ЗАДАЮТ ТРЕНД
САМЫЕ ВЫГОДНЫЕ ИНВЕСТИЦИИ МАРТА

Начало весны оказалось не самым успешным  
для большей части инвестиций на российском  
финансовом рынке. Худшую динамику показали  
долларовые депозиты, золото, ПИФы, ориентиро
ванные на драгоценный металл и валютные облига-
ции, большая часть ликвидных акций. Неплохой  
доход принесли активно управляемые ПИФы акций, 
большая часть фондов рублевых облигаций и акции  
отдельных российских компаний. Второй месяц  
подряд снижается доходность рублевых депозитов.

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

ИНДЕКС МОСКОВСКОЙ БИРЖИ -2,66 25,61 -6,00 25,67
СБЕРБАНК 2,02 38,33 5,86 140,59
«РОСНЕФТЬ» -7,88 9,20 -9,17 44,66
«ГАЗПРОМ» 1,08 48,95 3,92 -25,94
«НОРИЛЬСКИЙ НИКЕЛЬ» 2,97 32,03 -12,05 -37,40
«РУСГИДРО» -6,87 13,47 -32,58 -23,64
«МАГНИТ» -4,45 9,50 -36,85 44,70
«ЯНДЕКС» -0,27 34,90 23,21 125,13
АЛРОСА -2,34 23,76 -20,01 -24,94
«АЭРОФЛОТ» 8,68 20,78 79,82 101,06
«ФОСАГРО» -4,02 23,98 -21,35 34,80

Источник: Московская биржа.  *Данные на 13 марта.

КАКОЙ ДОХОД ПРИНЕСЛИ ВЛОЖЕНИЯ  
В ПАЕВЫЕ ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ФОНДЫ* (%)
КАТЕГОРИЯ ФОНДА 1 МЕСЯЦ 3 МЕСЯЦА 1 ГОД 3 ГОДА
АКЦИИ РОССИЙСКИЕ -4,7–+9,7 13–36 -22–+23 -64–+176

РУБЛЕВЫЕ ОБЛИГАЦИИ 1–9,2 5–21 1–22 24–86

ВАЛЮТНЫЕ ОБЛИГАЦИИ -1–5,8 -1,5–10 -6–+9,3 -42–+27

СМЕШАННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ -4,8–+6 5–30 -12–+15 -57–+92

ДЕНЕЖНЫЙ РЫНОК 1,5–2 5–5,5 15,5–20 37–46

ДРАГМЕТАЛЛЫ -5–6,5 -4,3–6,4 22–28 37–63,5

Источник: Investfunds.  *Данные на 12 марта.

ТЕКСТ Татьяна Палаева
ФОТО Юрий Мартьянов
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закрепился выше 3300 пунктов, то 
уже в начале марта он снизился более 
чем на 6% — ниже 3200 пунктов. За-
тем произошел отскок к уровню 3280 
пунктов, но в последние дни первой 
декады марта снижение ускорилось 
и 13 марта индекс остановился на от-
метке 3121,57 пункта, потеряв за ме-
сяц 2,7%. «Ранее рынок во многом рос 
на ожиданиях улучшения геополити-
ческого фона, но до конкретных изме-
нений дело пока не дошло. Рынок уже 
заложил в стоимость фактор начавше-
гося переговорного процесса и нахо-
дится в ожидании новых драйверов 
для роста»,— отмечают аналитики 
«Цифра брокер».

В числе аутсайдеров в минувшем 
месяце оказались акции «Роснефти» 
и «РусГидро», потерявшие почти 8% 
и 7% соответственно. Директор депар-
тамента управления благосостояни-
ем УК «АФ Капитал» Руслан Клышко 
считает, что все компании нефтяно-
го сектора находятся под давлением 
на фоне рисков глобальной рецессии 
из-за торговых войн — увеличение 
добычи со стороны стран ОПЕК при 
одновременном снижении потребле-
ния со стороны Китая оказывает дав-
ление на нефтяные котировки и цены 
акций соответствующих компаний. 
«Дополнительным негативным фак-

тором на локальном рынке являет-
ся продолжающийся тренд на укре-
пление рубля»,— считает господин 
Клышко.

Акции «РусГидро» оказались в чис-
ле аутсайдеров после слабого годово-
го отчета по МСФО. Компания завер-
шила 2024 год с убытком в 61,2 млрд 
руб. по сравнению с прибылью 
в 32,1 млрд руб. годом ранее вслед-
ствие масштабной инвестиционной 
программы на 580 млрд руб. на строи-
тельство и модернизацию шести объ-
ектов на Дальнем Востоке. В таких 
условиях, как отмечают аналитики 
«Цифра брокер», компании приходит-
ся не только рефинансировать теку-
щий долг по более высоким ставкам, 
но и привлекать новый, что ухудшает 
финансовое положение.

Исключением из общей картины 
стали акции Сбербанка и «Аэрофло-
та», цена которых выросла за месяц 
на 2% и 8,7% соответственно. «В мар-
те банк хорошо отчитался за февраль 
по РПБУ, где, несмотря на снижение 
кредитного портфеля, показал рост 
рентабельности капитала с 22,8% до 
24,3%»,— отмечает господин Клышко. 
«Аэрофлот» может стать одним из бе-
нефициаров частичного снятия санк-
ций, предложенного Американской 
торговой палатой в России.

Депозиты
Третий месяц подряд отмечается сни-
жение ставок по вкладам. В марте бан-
ки активно меняли условия по депо-
зитным продуктам, свидетельствуют 
данные финансового маркетплейса 
«Финуслуги». По их данным, в первой 
половине марта 17 банков из топ-20 
понизили ставки по вкладам. Сово-
купно за первую половину марта (с 28 
февраля по 14 марта) средняя ставка 
по трехмесячным вкладам снизилась 
на 0,3 процентного пункта (п. п.), до 
20,28%, по полугодовым — на 0,51 п. п., 
до 20,38%, по годовым — на 0,75%, до 
19,26%. «Снижению ставок по депози-
там способствовали улучшение ситу-
ации с нормативной ликвидностью 
у банковской системы и возрастающие 
ожидания снижения ключевой став-
ки в этом году»,— поясняет главный 
аналитик Совкомбанка Михаил Васи-
льев. В таких условиях рублевый депо-
зит принес своему держателю доход на 
уровне 1,8%, что на 0,023 п. п. хуже ре-
зультата предшествующего месяца.

Валютные вклады продемонстри-
ровали разнонаправленную динами-
ку. Долларовые вклады обесценили 
сбережения в рублях на 3,5%, вложе-
ния в евро остались на уровне месяч-
ной давности. По итогам отчетного 
периода внебиржевой курс доллара 
снизился на 3,25 руб., до 86,25 руб./$. 
Курс евро за тот же период потерял 
несколько копеек и остался у отметки 
в 93,62 руб./€.

Отставание американской валю-
ты связано с глобальным падением 
курса доллара на мировом рынке. 
В рассмотренный период индекс DXY 
(курс доллара относительно шести ве-
дущих валют) снизился на 3,2%, до 
103,83 пункта. «Ослаблению способ-
ствовали возрастающие опасения за 
американскую экономику из-за тор-
говых войн Трампа»,— считает Ми-
хаил Васильев. По оценке ФРБ Ат-
ланты, ВВП США в первом квартале 
сократится на 2,4%. Экономическая 
модель ФРБ Нью-Йорка указывает на 
очень высокую вероятность рецессии 
в США в третьем квартале этого года.

Темпы снижения рублевых ставок 
будут зависеть от сигналов, которые 
в ближайшие месяцы будет подавать 
Банк России. И при первых призна-

ках перехода регулятора к более низ-
кой ключевой ставке произойдет 
ускорение снижения доходности бан-
ковских накопительных продуктов. 
По мнению аналитиков, динамика 
курса рубля во многом будет опреде-
ляться новостным фоном в отноше-
нии хода переговоров России и США 
и геополитической ситуацией. «В слу-
чае прогресса в переговорах допуска-
ем, что рубль может закрепиться в ди-
апазоне 80–85 за доллар и 87–92 за 
евро. В случае возрастания ожиданий 
ослабления санкций рубль может пе-
реместиться в диапазон 70–80 за дол-
лар»,— полагает господин Васильев.

Золото
В марте не особо радует россиян доход-
ность инвестиций в золото. По оценке 
«Денег», покупка благородного метал-
ла за месяц, завершившийся 13 марта, 
принесла бы инвестору убыток в раз-
мере 1,7%. Это первый результат со зна-
ком минус с лета прошлого года. С уче-
том роста дохода от подобных вложе-
ний на 50% за весь 2024 год текущие 
потери выглядят символическими.

Мартовский результат связан с ва-
лютной переоценкой, которая обе-
сценила инвестиции в металл более 
чем на 3,6%, и виной тому было паде-
ние курса доллара к рублю. Тем вре-
менем золото продолжило движение 
к уровню $3000 за тройскую унцию, 
завершив отчетный период на отмет-
ке $2987, на тот момент очередного 
исторического максимума. С начала 
месяца металл прибавил в цене около 
2% и 12% с начала года. «Подъем цен 
вызван активными покупками цен-
тральных банков, нестабильностью 
мировой экономики и реакцией рын-
ка на попытки президента Дональ-
да Трампа наложить пошлины на то-
вары из ЕС и Китая»,— считает стар-
ший аналитик инвестбанка «Синара» 
Дмитрий Смолин. В среднесрочной 
перспективе он ждет отката цен до 
$2800–2900 за унцию на фоне деэска-
лации на Украине и снижения спроса 
на золото со стороны ювелирной про-
мышленности. «Мировые ЦБ также 
в будущем могут перейти от покупки 
золота к продажам на фоне рекордно 
высоких цен»,— полагает господин 
Смолин •

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

ВКЛАД РУБЛЕВЫЙ 1,79 5,52 14,85 64,50

ВКЛАД ДОЛЛАРОВЫЙ -3,51 -16,95 -4,17 -29,33

ВКЛАД В ЕВРО 0,05 -14,33 -6,13 -20,30

ИЗМЕНЕНИЕ КУРСА ДОЛЛАРА -3,63 -17,46 -5,58 -31,82

ИЗМЕНЕНИЕ КУРСА ЕВРО -0,03 -14,69 -7,06 -22,65

Источники: ЦБ, Московская биржа, оценки «Денег».  *Данные на 13 марта.

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

ЗОЛОТО -1,73 -6,92 30,82 2,59

ФОНДЫ ФОНДОВ -1,71 -6,83 30,42 2,56

КУРС ДОЛЛАРА -3,63 -17,46 -5,58 -31,82

Источники: Profinance, Московская биржа.  *Данные на 13 марта.
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RS2024 году индустрия биржевых инвестиционных фондов (ETF) пережила настоящий бум, сви-

детельствуют данные консультационно-аналитической компании ETFGI. За год 
в мире было открыто 1988 новых ETF — на 8% выше прошлого максимума, уста-
новленного в 2021 году. С учетом закрытия 622 фондов данного типа их общее ко-
личество выросло на 1366, до 13 198. Все эти фонды смогли привлечь у клиентов 
рекордные $1,88 трлн, из которых $207,7 млрд было инвестировано в декабре. 
Суммарный объем активов в управлении составил $14,85 трлн.

О высоком спросе инвесторов на ETF говорят и данные Emerging Portfolio 
Fund Research (EPFR). По оценке «Денег», основанной на отчетах Bank of Amer-
ica (учитывает данные EPFR), за 2024 год объем чистых инвестиций в бирже-
вые фонды превысил $1,1 трлн, что вдвое выше показателя 2023 года и макси-
мальный результат за все время наблюдений. Классические фонды (long-only) 
потеряли в 2024 году $440 млрд. За семь лет наблюдений «Денег» ETF смогли 
привлечь свыше $4 трлн, тогда как из long-only-фондов было выведено свыше 
$1,8 трлн.

Популярность биржевых фондов связана с их высокой диверсификацией, ми-
нимальными комиссиями за управление, прозрачностью и ликвидностью, так 
как продать акции ETF можно в любой рабочий день на бирже. Добавляет попу-
лярности биржевым фондам разнообразие стратегий. Самой большой категори-
ей ETF остаются индексные фонды, но активно растут и менее массовые, напри-
мер, фонды на факторные стратегии.

Многофакторность
Факторная стратегия — это инвестиционная стратегия, которая предполагает 
подбор ценных бумаг на основе определенных характеристик, которые исто-
рически влияли на доходность. Используя такие характеристики, или факторы, 
можно собрать портфель из набора бумаг, который будет приносить ожидаемую 
доходность при умеренном риске.

На сегодняшний день в мире насчитывается несколько сотен факторов, по ко-
торым управляющие формируют портфели биржевых фондов. «Это довольно по-
пулярная тема в академических исследованиях. Но не каждый фактор исполь-
зуется в практических инвестициях, в первую очередь из-за корреляции между 
факторными доходностями»,— поясняет начальник отдела количественных ис-
следований «ТКБ Инвестмент Партнерс» Артем Антипов. Анализ практик круп-
нейших мировых фондов показал, что наиболее часто применяется пять факто-
ров: стоимость компании, ее качество, моментум-эффект акций, размер эмитента 
и структура собственности.

Стратегия на основе стоимостного фактора заключается в формировании порт-
феля из акций компаний, которые стоят дешевле других по основным мульти-
пликаторам P/E (Price/Earnings — «цена компании/прибыль») и P/B (Price/Balance 
Value — «цена компании/балансовая стоимость»). Согласно исследованию «Попе-
речный разрез ожидаемой доходности акций» Юджина Фама и Кеннета Френча 
1992 года, акции с более низкой стоимостью исторически имеют тенденцию при-
носить более высокую прибыль. «Премия за вложения в малые компании хорошо 
проявляется во всем мире и связана с компенсацией более высокого риска малых 
компаний и того факта, что этот сегмент традиционно недоинвестирован со сто-
роны крупных игроков именно потому, что они крупные — ликвидности для та-

ких инвесторов не хватает»,— отмеча-
ет руководитель аналитического отде-
ла УК «Первая» Дмитрий Данилин.

Подбор бумаг исходя из качества 
эмитента. При такой стратегии из вы-
борки схожих компаний выбираются 
те из них, что имеют самые сильные 
финансовые показатели. К таковым 
в первую очередь относятся эмитен-
ты с низким кредитным плечом, ко-
торые демонстрируют стабильный 
рост прибыли в течение длительного 
периода времени. В качестве приме-
ра управляющие BlackRock приводят 
две пары кроссовок, одна из которых 
имеет крутой дизайн и цвет, а другая 
просто серая, но стоят они одинако-
во. Предпочтение отдается крутому 
дизайну.

Стратегия моментума. Ее суть 
в формировании портфеля из ак-
ций, которые сильно выросли в про-
шлом и которые за счет инерцион-
ности движения могут продолжить 
рост и в будущем. Данная стратегия 
оценивает ценные бумаги на основе 
того, насколько хорошо они показали 
себя в недавнем прошлом, например, 
за последние шесть или 12 месяцев. 
Как правило, моментум-фактор сфо-
кусирован в компаниях с высокой во-
латильностью и высокой капитализа-
цией. «Такая стратегия чувствительна 
к любым шокам и несет высокие ри-
ски, реализация такой стратегии бы-
вает часто затруднительна из-за сто-
имости ребалансировки и необходи-
мости шортить падающие компании, 
что может быть затруднительно»,— 
отмечает Дмитрий Данилин.

ФАКТОР РОСТА
НА ФИНАНСОВОМ РЫНКЕ НАБИРАЮТ ПОПУЛЯРНОСТЬ ФАКТОРНЫЕ СТРАТЕГИИ

2024 год стал очередным успешным годом для при-
влечения мирового капитала в биржевые инвести-
ционные фонды. За год такие фонды привлекли 
$1,88 трлн, а суммарный объем активов составил 
$14,85 трлн. Растут вложения не только в индексные 
стратегии, но и факторные, зависящие от опреде-
ленных показателей эмитентов и их бумаг. В осо-
бенностях работы таких стратегий на российском 
рынке разбирались «Деньги».

ТЕКСТ Иван Евишкин
ФОТО �Lucas Jackson/Reuters
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Формирование портфеля на основе 
размера компании. Его суть — в ин-
вестировании в акции небольших 
эмитентов. Такие компании могут ра-
сти темпами, опережающими рост 
акций более крупных конкурентов. 
Об этом говорят многочисленные ис-
следования и наблюдение управляю-
щих. «У мелких компаний может быть 
меньше ресурсов, чем у крупных, 
но они могут показать большую гиб-
кость, легче адаптироваться и нахо-
дить новые инвестиционные возмож-
ности на рынке»,— поясняют управ-
ляющие BlackRock.

Подбор бумаг исходя из структуры 
собственников заключается в форми-
ровании портфеля, исходя, в частно-
сти, из того, есть в структуре акцио-
неров представители государства или 
нет. С одной стороны, частные ком-
пании более гибки в принятии реше-
ний, но компании с госучастием (КГУ) 
имеют более легкий и дешевый до-
ступ к заемным средствам. Как отме-
чается в исследовании УК «Альфа-Ка-
питал» и лаборатории ИПЭИ РАНХиГС 
«Диверсификация и факторные стра-
тегии на российском рынке акций», 
КГУ могут рассчитывать на различные 
меры поддержки, при этом, как пра-
вило, несколько отстают в скорости 
технологического развития от част-
ных конкурентов.

Российский опыт
Факторные стратегии актуальны 
и для российского рынка. Но, как от-
мечает гендиректор УК «Альфа-Капи-
тал» Ирина Кривошеева, пока не по-

лучили широкого признания. Этому, 
на ее взгляд, мешает молодость рын-
ка, ограниченный список торгуемых 
и ликвидных акций.

В 2019 году компания «ТКБ Инвест-
мент Партнерс» проводила анализ 
применимости факторных стратегий 
в России, но тогда не выявила для ин-
вестирования значимого фактора, 
кроме моментума. Как вспоминает 
Артем Антипов, ключевым критерием 
отбора бумаг выступала ликвидность, 
как итог, не удавалось сформировать 
портфель с необходимым уровнем ди-
версификации для практической реа-
лизации. «В России любой факторный 
портфель получится крайне концен-
трированный, что снижает практиче-
ское использование данного подхода 
и общие выводы эффективности стра-
тегий, так как динамика отдельной 
компании начинает искажать резуль-
тат всего фактора, то есть динамика 
фактора на 100 компаниях и на 10 вы-
зывает разный уровень доверия»,— 
считает Дмитрий Данилин.

Впрочем, на фоне бума IPO и актив-
но растущего числа эмитентов на рос-
сийском фондовом рынке, а также 
с ростом объемов торгов, ситуация 

для реализации факторных стратегий 
начала улучшаться. В этой связи ис-
следование «Альфа-Капитала» и РАН-
ХиГС о применимости таких страте-
гий в России имеет важное значение. 
По данным исследования, оценка 
факторных стратегий и премий про-
изводилась на данных о месячных 
ценах на все акции, входившие в ли-
стинг на любой из российских бирж 
с 2007 по 2024 год. Всего в выборке со-
браны исторические ряды по 891 вы-
пуску акций российских компаний 
за этот период с учетом выбывших 
или объединенных бумаг.

Многие из протестированных фак-
торных стратегий, таких как акции 
малых компаний, моментума, акции 
с низким коэффициентом P/E, акции 
частных компаний, акции с высокой 
дивидендной доходностью, переи-
грывают по совокупной доходности, 
включая дивиденды, индекс Мосбир-
жи, рассказал «Деньгам» заведующий 
лабораторией ИПЭИ РАНХиГС Алек-
сандр Абрамов. Ирина Кривошеева 
обратила внимание, что наиболее 
успешной стала стратегия с инвести-
циями в компании малой капитали-
зации. По данным отчета, среднего-

довая доходность акций таких компа-
ний в 2007–2024 годах составила поч-
ти 30%, что примерно в 12 раз выше 
результата индекса Московской бир-
жи (2,57%), более чем в четыре раза 
выше показателя больших компаний 
(7%). В три-четыре раза обогнали ин-
декс стратегии, учитывающие сто-
имость компании, инерцию бумаг 
и структуру собственников.

Правда, повышение доходности со-
пряжено и с более высоким риском. 
В случае фактора малого размера это-
му способствуют меньшая прозрач-
ность таких компаний, низкая лик-
видность их бумаг. В исследовании 
предупреждают, что такие инвести-
ции более уязвимы перед манипуля-
циями, в том числе через социальные 
сети. По данным исследования, риск 
портфеля малых компаний с 2007 года 
составлял 29,15% при риске индекса 
Московской биржи 23,9%. «За счет эф-
фекта диверсификации их риск от-
личается не так сильно, как доходно-
сти, и находится на уровне примерно 
равном или чуть выше риска индек-
са Мосбиржи»,— поясняет Александр 
Абрамов. К недостаткам факторных 
стратегий Дмитрий Данилин относит 
отсутствие гибкости портфеля в от-
вет на изменяющиеся условия. К плю-
сам — минимальные риски ошибок 
со стороны управляющего.

Факторным  
стратегиям быть
Управляющие считают, что у фактор-
ных стратегий большой потенциал 
на российском рынке. Их примене-
ние, как полагает Александр Абра-
мов, может дать качественный скачок 
в развитии коллективных инвести-
ций с точки зрения привлекатель-
ности ПИФов и их прозрачности для 
инвесторов, повышения доходно-
сти портфелей частных инвесторов 
за счет простого эффекта диверсифи-
кации. «Факторные стратегии позво-
лят разнообразить инвестиционные 
портфели, расширить ограниченный 
круг эмитентов, открывая возможно-
сти для инвестиций в акции новых 
и растущих компаний, не переклады-
вая высокие риски на снижение»,— 
считает Ирина Кривошеева.

В УК «Первая» говорят, что в чистом 
виде не практикуют факторные стра-
тегии, но внимательно смотрят в эту 
сторону. «В рамках активных стра-
тегий у нас есть мандаты понятий-
ные — стратегии на растущие компа-
нии, дивидендная стратегия, но это, 
конечно же, гораздо более широкое 
прочтение факторов, чем принято 
в академической литературе, и в реа-
лизуемых стратегиях сильно влияние 
управляющего»,— отметил Дмитрий 
Данилин •

Факторные стратегии  
актуальны и для российского 
рынка, но пока не получили  
широкого признания
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тот год российская валюта начала уверенным укреплением позиций против ведущих мировых 
валют. К концу января, по данным Investing.com, курс доллара на внебиржевом 
рынке опустился на 13%, до 98,57 руб./$, в феврале потерял еще 9,3% и впервые 
за полугодие опустился ниже 90 руб./$. 13 марта американская валюта достигла 
83,37 руб./$, обновив минимум с 27 июня 2024 года. 15 марта курс остановился 
на отметке 85,51 руб./$, что почти на 28 руб., или 24,7%, ниже значений конца 
2024 года. За то же время курс евро снизился на 24,47 руб., или 20%, до 93 руб./€, 
откатившись к уровням начала августа 2024 года. Юань на Московской бирже по-
дешевел на 1,9 руб. (13,9%), до 11,8 руб./CNY, что близко к минимумам с сентября 
минувшего года.

Начало года традиционно считается одним из лучших периодов для россий-
ской валюты. По оценке «Денег», за последние 20 лет курс доллара снижался 
в первом квартале 11 раз в среднем на 7%. Причина сезонности в традиционном 
падении импорта в начале года при одновременном росте экспорта, что ведет 
к избытку предложения валюты на рынке. 2025 год не стал исключением. По дан-
ным Банка России, профицит торгового баланса России в январе—феврале соста-
вил $18,5 млрд, что на 15,6% выше показателя аналогичного периода 2024 года. 
«Поддержку рублю оказал рост предложения валюты со стороны экспортеров — 
по данным ЦБ, чистые продажи крупнейших экспортеров только в феврале соста-
вили $12,4 млрд, еще около $10 млрд было продано в январе»,— отмечает глав-
ный аналитик банка «Санкт-Петербург» Виктор Григорьев.

На этот раз эффект был усилен улучшением геополитического фона после нача-
ла переговоров между США и Россией по широкому кругу вопросов. Без данного 
события, как считает руководитель направления аналитического сервиса банка 
«Зенит» Владимир Евстифеев, фундаментальных факторов вряд ли хватило бы для 
движения рубля, что мы увидели с начала года. «На рынок вернулись надежды 
на деэскалацию, в том числе на приток средств нерезидентов, который может ока-

зать рублю существенную поддерж-
ку»,— отмечает Виктор Григорьев.

В ближайшие месяцы внешне-
торговый профицит России будет 
уменьшаться как из-за падения цен 
на нефть (Brent опустилась к $70 
за баррель, минимуму с декабря 2021 
года), так и из-за восстановления им-
порта. «Рубль, скорее, останется силь-
ным, но будет демонстрировать по-
вышенную волатильность на фоне 
политических новостей. Потенциал 
ослабления в случае срыва перегово-
ров предполагает возвращение курса 
к уровню 100 руб. за доллар, тогда как 
позитивные новости способны увести 
курс к 80–85 руб./$»,— считает Влади-
мир Евстифеев.

Дальнейшее укрепление рубля 
будет нести риски для бюджета, ко-
торый сверстан исходя из среднего 
курса рубля на этот год 96,5 руб./$. 
По мнению главного аналитика 
центра инвестиционной аналити-
ки СК «Росгосстрах Жизнь» Михаи-
ла Шульгина, в случае падения курса 
доллара ниже 80 руб./$ можно ожи-
дать вербальных интервенций высо-
копоставленных российских чинов-
ников. «Наиболее вероятными ре-
шениями, полагаем, может стать со-
кращение объемов продаж Банком 
России юаней на внутреннем рынке, 
существующая сложная система учета 
прошлых операций с ФНБ позволяет 
это сделать»,— полагает руководитель 
аналитического управления «Ренес-
санс Капитала» Олег Кузьмин. По мне-
нию Владимира Евстифеева, часть вы-
падающих доходов возможно компен-
сировать, например, увеличением за-
имствований Минфина, который уже 
выполнил квартальный план.

В начале марта министр финансов 
РФ Антон Силуанов заявил о том, что 
все планы и обязательства бюджета 
будут выполнены вне зависимости 
от курса рубля. «Укрепление рубля 
влияет на бюджет, но также влияет 
на бюджет и изменившийся макро-
экономический прогноз. У нас базо-
вый ВВП пересчитан. Где-то в одну сто-
рону чуть поменьше, в другую сторо-
ну чуть побольше. Самое главное, что 
планы все наши по обязательствам 
и финансированию проектов будут 
выполнены вне зависимости от того, 
какой будет курс — слабый, креп-
кий»,— приводит слова господина 
Силуанова «РИА Новости» •

После ослабления в конце 2024 года рубль начал 
стремительно восстанавливать позиции. За два  
с половиной месяца курсы ведущих мировых  
валют в России снизились на 14–25%. Укреплению 
рубля способствуют сезонные факторы и потепле-
ние дипотношений между Россией и США. Анали
тики не исключают дальнейшего укрепления рубля, 
но меньшими темпами.

ТЕКСТ Василий Синяев
ФОТО Пелагия Тихонова

ДИНАМИКА КУРСА ДОЛЛАРА И ЕВРО НА РОССИЙСКОМ ВНЕБИРЖЕВОМ РЫНКЕ Источник: Investing.com.
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РУБЛЬ ПЕРЕШЕЛ  
В НАСТУПЛЕНИЕ
КУРСЫ МИРОВЫХ ВАЛЮТ В РОССИИ ОБНОВИЛИ МНОГОМЕСЯЧНЫЕ МИНИМУМЫ
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ксана, в этом году вы возглавили Private Banking и «Привилегию» ВТБ, бизнес которых 
до сих пор рос высокими темпами. Какие цели вы ставите на этот год? 
— В 2024 году количество состоятельных клиентов, которые нам доверяют, увели-
чилось более чем на 30% и превысило 1,1 млн человек, наш портфель под управ-
лением за год вырос на 46% и достиг 8,8 трлн руб. Это беспрецедентные цифры 
на рынке, и динамика роста это подтверждает. И это не просто абстрактная циф-
ра, а конкретные истории людей с их семьями. Мы обслуживаем уже третье поко-
ление клиентов, к нам приходят внуки тех, с кем мы начинали работать больше 
15 лет назад, когда направление ВТБ Private Banking было в начале пути. В этом 
году мы планируем дальнейший рост — нарастить портфель активов под управ-
лением еще на 19%, до 10,5 трлн руб. 

— Это результат ажиотажного спроса на депозиты в условиях 
экстравысоких ставок?

— Мы каждый год движемся на большой скорости, опережая рынок. Отчасти 
соглашусь, основным драйвером роста портфеля в прошлом году стали рублевые 
вклады, ставки по которым превышали значение ключевой. В прошлом году ВТБ 
поставил рекорд по привлечению средств розничных клиентов. Наш портфель 
увеличился в полтора раза. Это вдвое выше динамики всего рынка. 

Но есть и другие причины. Еще одним важным фактором, а может быть и са-
мым важным, стало построение семейного банкинга. Именно 2024 год стал про-
рывным в части широкого набора сервисов для всей семьи, реферальных и про-
дуктовых программ, объединяющих программ лояльности, делающих семей-
ное обслуживание в банке более выгодным. В части состоятельных клиентов 
фокус усилился на разветвленную структуру активов, в различных юрисдикциях, 
на структуры наследования, новые бандл-продукты и, конечно, адаптацию инве-
стиционных стратегий под разные поколения клиентов. 

Конечно, определенный вклад в рост клиентской базы в прошлом году внес-
ла и интеграция с банком «Открытие». Также одним из основных драйверов 
роста AUM, онбординга клиентов и улучшения качества клиентского опыта 
стало внедрение новой технологичной платформы по управлению портфеля-
ми и координации задач менеджмента. Важно, что это наши собственные тех-
нологии, созданные в банке и способные анализировать информацию смеж-
ных подразделений и своевременно предлагать индивидуальные продукто-
вые решения.

— Сегодня основной интригой остается вопрос, когда наступит 
смягчение денежно-кредитной политики ЦБ и снижение клю-
чевой ставки. Какую инвестиционную стратегию выбирают 
владельцы больших капиталов?

— Во многом предпочтения будут зависеть от дальнейшей динамики ключевой 
ставки Банка России. По нашим прогнозам, в течение первого полугодия, а возмож-
но, и на протяжении всего года ключевая ставка сохранится на высоком уровне. По-
этому защитные стратегии останутся актуальными. Такие инструменты, как депози-
ты, фонды денежного рынка и облигации, будут пользоваться стабильным спросом. 

А в долгосрочной перспективе в случае снижения ключевой ставки ОФЗ, на-
пример, могут дать более высокую доходность, чем депозиты. ОФЗ предлагают 
предсказуемый доход, это делает их привлекательными для инвесторов, которые 

ищут стабильность. Более того, ОФЗ 
крайне ликвидны: их легко купить 
и продать на бирже, это удобный ин-
струмент как для краткосрочных, так 
и для долгосрочных инвестиций. По-
вторюсь: при снижении ключевой 
ставки у ОФЗ есть потенциал роста 
стоимости облигаций. Если смотреть 
совокупно, ОФЗ с доходностью 18–19% 
в сравнении с коротким депозитом 
даже со ставкой сейчас 20% выглядят 
более интересными, принимая во 
внимание общий контекст ожиданий 
по ставкам и по траектории действий 
ЦБ. В ВТБ можно приобрести ОФЗ без 
брокерской комиссии.

Тем не менее мы ждем, что в этом 
году будет расти спрос и на более 
рискованные и доходные инвести-
ционные инструменты. Если регу-
лятор даст сигналы к смягчению де-
нежно-кредитной политики раньше, 
чем того ожидает рынок, вполне ве-
роятно, разыграется сценарий, при 
котором акции будут востребованы. 
В этих условиях состоятельные кли-
енты, вероятно, задумаются о том, 
что помимо депозита в портфеле 
нужно иметь антиинфляционные ин-
струменты. Для этих целей у нас до-
ступны, в частности, фонды с регу-
лярными выплатами для клиентов, 
которым важен постоянный денеж-
ный поток, например фонд недвижи-
мости, являющейся традиционным 
объектом для инвестиций с целью 
защиты от инфляции.

Если произойдет разворот в сторо-
ну снижения ключевой ставки, без-
условно, будет востребована более 
рисковая стратегия. Здесь мы готовы 
предложить клиентам нашу рыноч-
ную экспертизу финансового консуль-
тирования и возможность занять спе-
кулятивную позицию через структур-
ные продукты •

 «2025 — 
ГОД СБАЛАНСИРОВАННЫХ  
ИНВЕСТСТРАТЕГИИ»

Рынок private banking ищет новые точки роста,  
и одним из драйверов сегодня становится семейное 
обслуживание клиентов. В чем принципиальное  
отличие и ценность такого подхода и как меняются 
сегодня инвестиционные стратегии для состоятель-
ных клиентов, в интервью «Деньгам» рассказала  
вице-президент, руководитель Private Banking 
и «Привилегии» ВТБ Оксана Семененко.

ТЕКСТ Ольга Иванова
ФОТО �предоставлено  

пресс-службой ВТБ
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Вначале 2025 года Минфин провел традиционную корректировку тактики заимствований на дол-

говом рынке. Если в конце минувшего года основной упор делался на размеще-
ние ОФЗ с переменным купоном (ОФЗ-ПК), то с начала нового года начал предла-
гать только ОФЗ с постоянным купоном (ОФЗ-ПД). Схожей тактики он придержи-
вался и в предыдущие два года, разбавляя выпуски ОФЗ-ПД облигациями с пла-
вающим номиналом, так называемые инфляционные ОФЗ. Результаты первых 
аукционов свидетельствовали о низком спросе на предлагаемые Минфином бу-
маги, средний объем заимствований в один аукционный день в январе составил 
лишь 43,6 млрд руб., что почти вдвое ниже результатов аналогичного периода 
2024 года.

Ситуация кардинально изменилась в феврале на фоне возобновившихся кон-
тактов США и России. Начиная с 12 февраля Минфин начал размещать в ходе од-
ного аукционного дня ОФЗ на 192–224 млрд руб. Аналитик долгового рынка «Ре-
нессанс Капитала» Владимир Василенко обращает внимание, что по итогам фев-
раля был установлен рекорд по месячному объему размещения ОФЗ с фиксиро-
ванной доходностью (более 671,9 млрд руб. по номиналу, что на 25% выше макси-
мума марта 2021 года). В итоге уже в начале марта, а точнее, по итогам аукциона, 
состоявшегося 5 марта, министерство смогло досрочно выполнить план по заим-
ствованию, установленный на этот квартал на уровне 1 трлн руб. С учетом аукци-
онов, состоявшихся 12 марта, план был перевыполнен уже на 25%.

Ранее Минфину удавалось досрочно выполнить квартальный план по заим-
ствованиям на внутреннем рынке более четырех лет назад. В четвертом кварта-
ле 2020 года министерство смогло привлечь 2,4 трлн руб. при плане в 2 трлн руб. 
Но в тот раз почти 90% средств пришлись на облигации с переменным купоном, 
и лишь немногим более 10% обеспечили аукционы ОФЗ-ПД.

Оптимистичные ожидания
Возросший интерес инвесторов к госдолгу связан с несколькими факторами, 
роль которых заметно выросла после возобновления переговоров между Росси-
ей и США: ожидания снижения геополитической напряженности, укрепление 
рубля, постепенное замедление инфляции и первые признаки снижения инфля-
ционных ожиданий не только у граждан, но и у бизнеса. «В результате инвесто-
ры окончательно поверили в то, что цикл повышения ключевой ставки завершен 
и в ближайшие кварталы может начаться цикл снижения ставки. Рыночный кон-
сенсус ожидает снижения ключевой ставки к концу года до 17–18%»,— полагает 
главный аналитик Совкомбанка Михаил Васильев.

В начале марта советник председателя Банка России Кирилл Тремасов не исклю-
чил, что на ближайшем заседании, которое состоится 21 марта, совет директоров 
может рассмотреть и сценарий снижения ключевой ставки. Притом что на февраль-
ском заседании ЦБ рассматривал либо повышение ставки, либо сохранение ее на 

неизменном уровне (ставку сохранили 
на рекордном уровне в 21%). «Есть ощу-
щение переломной точки. И в такой 
точке всегда разброс видений очень 
большой. Не удивлюсь, если на мартов-
ском заседании мы будем рассматри-
вать и снижение ставки, и будут голоса 
и за повышение ставки»,— заявил го-
сподин Тремасов в кулуарах конферен-
ции Cbonds & Smart-Lab.

В таких условиях возобновился рост 
цены гособлигаций. Если в январе 
индекс Московской биржи государ-
ственных облигаций RGBITR снизил-
ся на 1,7%, то уже в феврале прибавил 
4,5% и вернулся к уровням, на которых 
он находился годом ранее. В марте уда-
лось обновить исторический макси-
мум, достигнув 10 марта 644,16 пун-
кта. Это на 3,9% выше значений конца 
февраля и на 6,7% выше конца минув-
шего года. Рост индекса отражает по-
вышение цен ОФЗ и снижение их до-
ходностей. С начала года доходности 
краткосрочных госбумаг снизилась 
в среднем на 0,7 процентного пункта 
(п. п.), до 16,5–20,9%, причем только 
с первой декады февраля они потеря-
ли 0,78 п. п. Более существенно снизи-
лись ставки по среднесрочным и дол-
госрочным бумагам, соответственно 
на 1 и 0,5 п. п. с начала года, до 15,1–
15,8% и 14,6–15,4% годовых.

Впервые за четыре года Минфин досрочно выпол-
нил квартальный план по заимствованиям на вну-
треннем рынке. Гособлигации активно покупают 
не только банки и институциональные инвесторы, 
но и физические лица. Инвесторы надеются на смяг-
чение монетарной политики ЦБ и пытаются зафик-
сировать высокие ставки на длинном горизонте.

ТЕКСТ Татьяна Палаева
ФОТО Александр Миридонов

ГОСДОЛГ ПОШЕЛ В МАССЫ
МИНФИН ВЫПОЛНИЛ ПЛАН ПО ГОСОБЛИГАЦИЯМ ДОСРОЧНО

ДИНАМИКА ЗАИМСТВОВАНИЙ МИНФИНА НА ВНУТРЕННЕМ ДОЛГОВОМ РЫНКЕ (МЛРД РУБ.) Источник: оценки БК «Регион».
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От общего к частному
В условиях стремительно падающих 
доходностей и ожиданий разворота 
денежно-кредитной политики Бан-
ка России инвесторы традиционно 
предъявляют повышенный интерес 
на облигации с фиксированным ку-
поном. «Смягчение геополитическо-
го фона, а также рост уверенности 
участников рынка в достижении пика 
по жесткости ДКП Центрального бан-
ка РФ подтолкнуло управляющие ком-
пании и банки проводить активную 
ребалансировку портфелей с целью 
фиксации максимальных доходно-
стей на длинные горизонты»,— от-
мечает портфельный управляющий 
УК «Тринфико» Екатерина Горбунова.

Ключевыми показателями гособли-
гаций по традиции выступают систем-
но значимые кредитные организации 
(СЗКО), о чем свидетельствуют данные 
Банка России. По оценке «Денег», ос-
нованной на данных ЦБ, по итогам ян-
варя—февраля СЗКО приобрели ОФЗ 
на 370,5 млрд руб. и с долей 46,7% за-
няли лидирующие позиции на рын-
ке. Но по сравнению с показателями 
четвертого квартала 2024 года их доля 
на рынке сократилась на 24 п. п. В то 
же время выросла доля менее круп-
ных банков и некредитных финан-
совых организаций: с 16,9% до 21,58% 

и 1,3% до 5,2% соответственно. Сильнее 
всего усилили влияние на рынке до-
верительные управляющие, которые 
с начала года приобрели облигации 
на 148,4 млрд руб. и заняли 18,7% рын-
ка, тем самым их доля выросла в пять 
раз. «Для крупных банков и фондов 
участие в аукционах ОФЗ — зачастую 
единственная возможность получить 
необходимый объем выпуска, что 
и обусловило столь успешные резуль-
таты аукционов в феврале—марте»,— 
поясняет Екатерина Горбунова.

Частники идут 
на аукционы
Банк России, Московская биржа 
и профучастники отмечают увели-
чившуюся роль частных инвесторов 
на аукционах Минфина. По данным 
Московской биржи, в январе част-
ные инвесторы на аукционах ОФЗ 
приобрели облигации на 16,3 млрд 
руб., или 6,3% от всего объема разме-
щений, в феврале покупки выросли 

до 44,6 млрд руб., или 9,3% от объема 
размещений. Об этом говорят и дан-
ные по числу выставляемых заявок 
на аукционах Минфина. Если в про-
шлом году число заключенных сделок 
за один аукционный день редко пре-
вышало пару сотен, то в феврале—
марте 2025 года количество сделок ста-
бильно превышает 500 шт. При этом, 
как отмечает главный аналитик долго-
вых рынков БК «Регион» Александр Ер-
мак, основной прирост числа сделок 
идет за счет небольших заявок, объе-
мом до 100 тыс. руб. На последних аук-
ционах на них пришлось до 80% от об-
щего числа совершенных сделок.

Возможность участвовать в аукци-
онах Минфина частным инвесторам 
предлагают многие крупные брокеры. 
В «Финаме» говорят, что такую возмож-
ность их клиенты получили еще в 2010 
году. Руководитель управления корпо-
ративных финансов компании Алек-
сей Курасов рассказал, что в личном ка-
бинете или мобильном приложении 

в разделе первичных размещений есть 
специальная кнопка для выставления 
заявок. По его словам, доступ открыва-
ется вечером накануне аукциона и та-
кие операции могут совершать любые 
инвесторы. «Мы предоставили нашим 
клиентам возможность участвовать 
в аукционах ОФЗ в приложении „Сбе-
рИнвестиций“ в середине прошлого 
года. Также клиентам доступна подача 
заявок на участие в аукционах через го-
лосовой деск»,— рассказала «Деньгам» 
руководитель брокерского бизнеса 
Сбербанка Аиша Кубезова.

Доступ к первичному рынку имеет 
неограниченный круг инвесторов, как 
из-за наивысшего кредитного рейтинга 
эмитента, так и минимального объема 
заявки, который с учетом текущих цен 
на размещаемые ОФЗ — менее 1 тыс. 
руб. «Участие в аукционах ОФЗ мо-
жет быть интересно в первую очередь 
по двум причинам. Во-первых, это воз-
можность приобрести большой объем 
бумаг по единой цене. Во-вторых, это 

наличие премии к вторичному рынку. 
Для розничного инвестора, конечно, 
вторая причина намного более суще-
ственна. Премия предполагает, что ку-
пить облигацию на размещении может 
быть выгоднее, чем на вторичном рын-
ке»,— поясняет госпожа Кубезова.

Потенциал ограничен
Однако инвесторы должны помнить, 
что покупка ОФЗ с постоянным купо-
ном в условиях сохраняющейся нео-
пределенности в дальнейшей ДКП со-
пряжена с риском снижения цен, если 
ожидания по ставке не оправдаются. 
Так было в начале 2024 года, когда мно-
гие профессиональные участники рын-
ка ожидали начала цикла снижения 
ключевой ставки и активно скупали 
длинные гособлигации. Но на фоне вы-
сокой инфляции регулятор объявил 
о повышении ставки и к концу года до-
вел с 16% до 21%. Как итог, все облига-
ции упали в цене, а доходности вырос-
ли. Несмотря на паузу, взятую ЦБ в кон-
це минувшего года, риски ее повыше-
ния сохраняются, о чем говорит фев-
ральский прогноз регулятора по сред-
ней ставке на этот год, он был повышен 
с 17–20% до 19–22%. Это подразумевает 
возможность ее увеличения до 23%.

Даже если повышения ставки 
не произойдет, сильного роста цен 
длинных облигаций тоже не стоит 
ждать. Екатерина Горбунова обращает 
внимание, что рынок уже фактически 
заложил в котировки снижение клю-
чевой ставки до уровня 16%. Но и такое 
снижение, по ее мнению, пока выгля-
дит чрезмерным, поскольку улучше-
ния макроэкономических характери-
стик еще не произошло. Геополитиче-
ская нестабильность может нести ри-
ски для ценовых колебаний длинных 
облигаций. «В этой связи думается, что 
частным инвесторам целесообразнее 
собирать понятные корпоративные 
новые облигации с постоянными ку-
понами, которые размещаются на 1–3 
года. Для управляющих долгосрочны-
ми средствами сейчас может быть не-
плохой период для релокации. Особен-
но для тех, кто имеет возможность убе-
речь портфель от волатильности, поло-
жив длинные выпуски до погашения, 
поскольку оценка таких бумаг подраз-
умевает плавный рост в течение пери-
ода до погашения бумаги»,— отмечает 
госпожа Горбунова •

ДИНАМИКА ИНДЕКСА ГОСУДАРСТВЕННЫХ ОБЛИГАЦИЙ RGBITR С НАЧАЛА 2024 ГОДА (ПУНКТЫ) Источник: Московская биржа.
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Основной прирост числа сделок 
идет за счет небольших заявок 
объемом до 100 тыс. руб.



С В О И  Д Е Н Ь Г И 	 Ф И Н А Н С О В Ы Е  И Н С Т Р У М Е Н Т Ы

Н
АТ

АЛ
ЬЯ

 С
ЕЛ

И
ВЕ

РС
ТО

ВА
 /

 Р
И

А 
Н

О
ВО

СТ
И

сли обычно ставки по вкладам следуют за динамикой ключевой ставки Банка России, соответст­
венно, растут или снижаются в зависимости от решений регулятора, в 2024 году 
это было не так. К концу года доходность вкладов заметно оторвалась от процент­
ного диапазона ЦБ, который обычно составляет „ключевая ставка минус 1 про­
центный пункт“»,— замечает главный аналитик Сбербанка Михаил Матовников.

Ряд банков заявили о снижении ставок уже в январе, а в феврале большинство 
банков из первой двадцатки уменьшили ставки в среднем на 1 процентный пункт 
(п. п.), что может уже означать формирование нового тренда на рынке. Основная 
причина — ожидание: если в ближайшие месяцы ЦБ и не снизит ключевую ставку 
с 21%, то как минимум уже не будет ее повышать. «С заседания ЦБ в декабре рито­
рика регулятора несколько смягчилась»,— напоминает руководитель направления 
аналитического сервиса банка «Зенит» Владимир Евстифеев, уточняя, что ставки 
по классическим банковским продуктам всегда в большей степени определяются 
ожиданиями будущей траектории ключевой ставки. Поэтому высокая вероятность 
снижения ключевой ставки во втором полугодии 2025 года учитывается уже сейчас.

Срок имеет значение
Динамика снижения ставок по вкладам различается по срокам вкладов. Стреми­
тельнее падают ставки на вклады сроком более одного года, самую привлекатель­
ную же доходность можно получить по депозитам на три-шесть месяцев. «Силь­
нее всего скорректировалась доходность годовых вкладов — отклонение от клю­
чевой ставки составило 1,19 п. п. по состоянию на 7 марта 2025 года, что говорит 
о том, что банки ожидают смягчения денежно-кредитной политики. А по полу­
годовым вкладам средняя доходность опустилась на 0,28 п. п. ниже уровня клю­
чевой ставки, по трехмесячным — на 0,55 п. п.»,— уточняет старший управляю­
щий директор Мосбиржи по розничному бизнесу и проекту «Финуслуги» Игорь 
Алутин. Средняя доходность по полугодовым вкладам в крупнейших банках — 
20,72%, а на 3 месяца — 23% годовых.

Полгода назад участники рынка не понимали, как долго может продолжаться 
рост ключевой ставки, и привлекали дорогие вклады на длинные сроки. Однако 
настроения изменились. «Сегодня, когда среднесрочный прогноз предполагает 
снижение ключевой ставки, как правило, более высокие ставки по вкладам при­
ходятся на более короткие сроки»,— уточняет старший аналитик банка «Уралсиб» 
Наталия Березина.

Вкладчики, как правило, выбирают максимальную ставку, а значит, в ближай­
шее время в основном будут открывать вклады на три-шесть месяцев. Как отмечают 
в аналитическом агентстве Frank RG, за последние полгода уже наметилась тенден­
ция к снижению вкладов на срок свыше одного года — на 0,7 п. п., что, вероятно, 
говорит о формировании спроса на более доходные, но короткие вклады.

По мнению гендиректора анали­
тического агентства «БизнесДром» 
Павла Самиева, сегодня хороший мо­
мент, чтобы зафиксировать доход­
ность 18–19% годовых на сроки бо­
лее года, так как, открывая вклады 
на полгода, в момент переоформле­
ния их осенью таких доходностей 
уже, скорее всего, не будет.

В банках подтверждают, что сегод­
ня — удачный момент, чтобы разме­
стить вклады под высокую ставку. 
«Крупные игроки рынка начали сни­
жать ставки, и запустилась цепная 
реакция, снижение пройдет по всей 
банковской системе,— уверен ди­
ректор департамента розничных 
продуктов Абсолют-банка Виталий 
Костюкевич.— Рынок ожидает сни­
жения ключевой ставки во втором 
полугодии. Чтобы не допустить про­
центных рисков, банки начнут за­
благовременно снижать стоимость 
привлечения ресурсов с рынка». 
По его прогнозам, уже в ближайшие 
месяцы снижение ставок по вкладам 
может составить 2–3 п. п. на срок 

СТАВКИ ТЕРЯЮТ ВЫСОТУ
БАНКИ АКТИВНО МЕНЯЮТ УСЛОВИЯ ПО ВКЛАДАМ

После прошлогоднего взлета ставок по вкладам 
до 25% годовых банки взяли курс на снижение. 
И хотя пока нет объективных причин для смягчения 
политики Банка России, которая в основном и опре­
деляет стоимость денег в экономике, пик ставок 
по вкладам пройден, уверены участники рынка.

ТЕКСТ Юлия Локшина
ФОТО �Наталья  

Селиверстова/ 
РИА Новости

ДИНАМИКА СРЕДНЕЙ СТАВКИ ПО РУБЛЕВЫМ ДЕПОЗИТАМ (%) Источник: «Финуслуги».

Учитывается средняя ставка по вкладам без спецусловий на сумму 100 тыс. руб. на 3, 6
и 12 месяцев в топ-20 банков по объему депозитов населения.
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выше шести месяцев и на 1–2 п. п. 
по коротким депозитам.

В первом полугодии ключевая став-
ка останется на экстравысоком уров-
не, что обеспечит значительную доход-
ность по накопительным продуктам, 
прогнозируют в ВТБ. «Весной у вклад-
чиков будет возможность размещать 
средства под 19–20% годовых,— доба-
вили в банке.— Во втором полугодии 
мы не исключаем изменения тренда, 
когда в условиях снижающихся ставок 
по вкладам средства начнут постепен-
но перетекать на накопительные сче-
та». Самые высокие ставки по вкладам 
обычно связаны с определенными 
ограничениями — такие вклады нель-
зя пополнять, а также для получения 
максимальной ставки необходимо, на-
пример, ежемесячно тратить по карте 
определенную сумму или выполнять 
другие условия банков.

Тренд с оговорками
Впрочем, вряд ли все банки будут сни-
жать ставки по вкладам в едином по-
рыве. Например, в ВТБ объяснили, 
что, сохраняя высокие ставки по вкла-
дам, реализуют собственную стратеги-
ческую цель — увеличить в этом году 
портфель на треть, до 13,3 трлн руб. 
«Мы не ожидаем снижения спроса 
на депозиты, что означает продолже-
ние конкурентной борьбы»,— уточни-
ли в пресс-службе банка. «Конкуренция 
среди крупных игроков сохраняется — 
в топ-10 банков ставки в среднем выше, 
чем в топ-20, и это тормозит снижение 
ставок»,— отмечает Игорь Алутин.

Есть и еще одна причина, которая 
заставляет отдельных игроков при-

влекать дорогие вклады даже в усло-
виях общего снижения процентных 
ставок — это регуляторные требова-
ния. «Банк России объявил о выходе 
из послаблений, выведенных в 2022 
году, в частности, системно значи-
мые кредитные организации должны 
были вернуться к соблюдению нор-
матива краткосрочной ликвидности 
(Н26), что потребовало нарастить при-
влечение средств вкладчиков»,— на-
поминает Михаил Матовников. В ре-
зультате эти банки были готовы пере-
плачивать за вклады. Но после сезон-
ного роста средств клиентов в конце 
года и в условиях снижения кредит-
ного портфеля и падения маржиналь-
ности участники рынка смогли пере-
йти к снижению ставок. «Банки сей-
час будут эмпирически нащупывать 
тот уровень, при котором смогут со-
кратить процентные расходы, не по-
теряв вкладчиков, конкуренция за ко-
торых все еще высока. При этом ве-
лик риск оттока средств на фондовый 
рынок, на рынок недвижимости или 
на потребление»,— считает господин 
Матовников.

«Ситуация с нормативной ликвид-
ностью у разных игроков рынка неод-
нородна»,— полагает Наталия Берези-
на. Если потребность банка в ликвид-
ности меньше, это в числе прочего по-
зволяет снижать ставки по обеим сто-
ронам баланса. Одновременно могут 
отличаться позиция по капиталу и ве-
личина кредитного риска, который 
банк готов принять, объясняет она.

Кредитование падает
Важнейшее отличие 2025 года от пре-
дыдущего — сокращение кредито-
вания во всех розничных сегментах. 
С учетом того, что аппетиты в креди-
товании в этом году будут ниже про-
шлогодних, банкам не нужно так ак-
тивно привлекать фондирование, тем 
более достаточно дорогое, объясняют 
эксперты. Ставки по всем розничным 
продуктам находятся на заградитель-
ном уровне и выдачи кредитов мини-
мальны, подтверждают в банках.

Начавшийся разворот в сторону 
снижения ставок по вкладам позволя-
ет банкам постепенно снижать и стои-
мость кредитов. Пока символически, 
что принципиально не влияет на до-

ступность кредитов, однако в дальней-
шем снижение ставок станет более 
заметным, уверены банкиры. «Сни-
жение ставок даже на 1 п. п. по авто-
кредитам или потребкредитам незна-
чительно, но может повлиять на спрос 
и доступность»,— уверен Виталий Ко-
стюкевич. Хотя ставки по автокреди-
там и высокие, большая доля покупок 
автомобилей происходит с использо-
ванием кредитных средств, говорит 
эксперт: «В части ипотечного кредито-
вания снижение на 1–2 п. п. это скорее 
сигнал рынку».

При этом остается открытым во-
прос, как в условиях заморозки кре-
дитования банки будут «отбивать» 
обещанную доходность по депози-
там, за которые они так дорого запла-
тили в декабре 2024 года. «Даже если 
бы ключевая ставка в декабре была 
повышена, не было риска, что в бан-
ковской системе будут большие отто-
ки вкладов, если бы ставки остались 
на уровне 21–22% годовых»,— счи-
тает Павел Самиев. Он напоминает, 
что в конце 2024 года кредитование 
уже начало сжиматься, и все понима-

ли, что этот тренд сохранится на весь 
2025 год. Поэтому возможности для 
размещения дорогих клиентских 
средств в доходные активы у банков 
значительно ограничены.

Инвестиции  
как альтернатива
В прошлом году из-за высоких ставок 
у вкладов как у наиболее защищенно-
го инструмента для сбережения фак-
тически не было альтернатив, и банки 
фиксировали существенное охлажде-
ние клиентов к инвестициям на фон-
довом рынке. В этом году на фоне паде-
ния доходностей вкладов ситуация мо-
жет измениться. Часть средств может 
вернуться на фондовый рынок, счи-
тают эксперты. «Начало постепенного 
понижения банками ставок по вкла-
дам заставляет людей искать новые 
инструменты для сохранения высо-
кой доходности,— говорит Игорь Алу-
тин.— И мы уже видим, что клиенты 
идут в коллективные инвестиции, где 
потенциальная доходность некоторых 
инструментов превышает доходность 
по депозитам». С учетом того, что более 
заметно снижаются ставки по вкладам 
срочностью более одного года, возмож-
ностей для фиксации повышенной до-
ходности на перспективу становится 
все меньше, подтверждает Владимир 
Евстифеев, добавляя, что в этом пла-
не рублевые облигации выглядят бо-
лее предпочтительно. Но в свете более 
умеренных планов по наращиванию 
кредитного портфеля в этом году бан-
кам вряд ли будет нужно как-то спе-
циально конкурировать с фондовым 
рынком в части средств населения, 
уточняет Наталия Березина.

В целом прогнозируемое снижение 
ставок по вкладам в ближайшие меся-
цы на уровне 2–3 п. п. не окажет серьез-
ного влияния на привлекательность 
вкладов для населения, считают экс-
перты. «Никаких серьезных предпосы-
лок для сокращения вкладов в банках 
сейчас нет даже с учетом ожидаемого 
снижения ставок,— уверен Павел Са-
миев.— Даже доходность 17–19% годо-
вых, которую мы можем увидеть к осе-
ни 2025 года, остается очень высокой 
и интересной для сбережения. По мне-
нию Виталия Костюкевича, даже при 
условии снижения ставок не произой-
дет резкого перетока средств клиен-
тов в другие сберегательные или ин-
вестиционные инструменты. «Ставки 
по вкладам, несмотря на снижение, 
находятся на очень высоком уровне — 
значительно выше уровня инфляции. 
При сокращении инфляции реальная 
доходность по вкладам будет снижать-
ся медленнее, чем номинальные став-
ки. Как правило, реальная доходность 
(проценты минус инфляция) по вкла-
дам на 1–3% выше уровня инфляции, 
сейчас же разница составляет около 
10%»,— отмечает он •

В феврале большинство банков 
из первой двадцатки уменьшили 
ставки в среднем на 1 процент-
ный пункт, что может уже 
означать формирование  
нового тренда на рынке
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1 марта в России стала возможна официальная установка самозапрета на получение кредита — 
благодаря новому закону теперь любой гражданин через портал «Госуслуги» мо-
жет подать заявление в бюро кредитных историй, с помощью которого установит 
запрет на выдачу ему займов по отдельным или сразу по всем категориям. «Сер-
вис может помочь защитить себя от мошенников, в кредитной истории тех, кто 
подал заявление, появляется специальная отметка с датой начала действия само-
запрета, она не позволяет банкам и микрофинансовым организациям одобрять 
заявки по кредитам и займам»,— пояснили в Минцифры.

К 1 сентября этого года эту же функцию можно будет реализовать через много-
функциональные центры (МФЦ). Снять запрет сложнее, чем установить. Сделать 
это можно будет через «Госуслуги», а потом через МФЦ, но кредиты станут доступ-
ны не мгновенно, а спустя два дня после подачи заявления. «Понадобится элек-
тронная подпись, создать ее можно в приложении „Госключ“, так обеспечивается 
дополнительная защита от мошенников»,— уточняют в Минцифры.

Председатель комитета Госдумы по финансовому рынку Анатолий Аксаков 
в первые же дни действия закона о самозапрете прогнозировал большой интерес 
к этой мере защиты от мошенников. По данным Минцифры, сервисом по само-
запрету на кредиты за десять дней воспользовались 5 млн человек. «Самому стар-
шему заявителю 103 года»,— говорится в сообщении министерства. В ведомстве 
отметили: несмотря на то что ограничить можно наиболее беспокоящие гражда-
нина виды кредитов, например, только дистанционное оформление договоров 
в МФО, около 90% заявителей выбирают полный запрет.

В Банке России напомнили, что не на все категории кредитов можно устано-
вить самозапрет — исключение составляют ипотека, автокредиты, обеспеченные 
залогом транспортного средства, основные образовательные кредиты и поручи-
тельства. «Риски при выдаче таких кредитов и займов минимальны, так как при 
оформлении договора проводятся тщательные проверки заемщика и обеспече-
ния»,— поясняют в ЦБ. Кроме того, в Банке России обратили внимание, что само-
запрет не распространяется на уже имеющиеся действующие кредитные карты.

Несмотря на то что новый сервис был установлен как средство против мошен-
ничества, начало его действия вызвало целую волну попыток злоупотреблений. 
Причем, как ни странно, попробовать новый сервис на прочность решили не толь-
ко телефонные мошенники. По данным СМИ, россияне самостоятельно начали 
пытаться получить кредит в банке или заем в МФО сразу после установления са-
мозапрета. Такая недобросовестная практика называется «потребительский тер-
роризм» — недобросовестные заемщики хотят воспользоваться возможностью 
не возвращать заемные деньги, пользуясь временным лагом между появлением от-
метки в кредитной истории и фактическим началом действия ограничения. «Слу-
чаи потребительского экстремизма время от времени встречаются в банковской 
практике, хотя и не имеют массового характера, активизация попыток „обмануть 
систему“ в первые дни кредитных самозапретов в некотором роде предсказуема, 
как и то, что такое мошенничество гарантированно не увенчается успехом. Судеб-
ная практика в аналогичных случаях на стороне кредиторов, поэтому оплатить 

придется не только долг со штрафа-
ми и пенями, но и судебные издерж-
ки банка»,— предупредил старший 
директор по банковским рейтингам 
«Эксперт РА» Иван Уклеин.

Правда, эксперты считают, что 
не все случаи, когда гражданин, офор-
мивший самозапрет, пытается полу-
чить кредит, относятся к «потреби-
тельскому терроризму» — граждане 
могут просто проверять, насколько 
хорошо работает механизм. «Случаи 
злоупотребления функциями самоза-
прета со стороны заемщиков действи-
тельно есть. Иногда это осознанный 
потребительский экстремизм, ино-
гда — азарт заемщика и его желание 
проверить, как работают ограниче-
ния на практике... Я думаю, что и ре-
гулятор, и финансовые организации 
прекрасно осознают риски, связан-
ные с потребительским экстремиз-
мом, и очень скоро отточат техноло-
гическую и правовую базу, не оставив 
в ней лазеек»,— отметила директор 
департамента коммуникационной по-
литики финансового маркетплейса 
«Выберу.ру» Анна Романенко.

По мнению эксперта, это новый 
финансовый сервис, не самый про-
стой, позволяющий оформить за-
прет не только на все виды кредитов, 
но и на часть из них, и клиенты могли 
в нем не до конца разобраться. «На мой 
взгляд, проблема пока выглядит не-
сколько преувеличенной — по инфор-
мации СМИ, заявки на получение кре-
дита от людей, оформивших самоза-
прет, составляют считаные проценты 

Самозапрет на получение кредитов оказался попу-
лярен у россиян — за первые десять дней работы 
этой возможностью воспользовались 5 млн человек. 
Живой интерес он вызвал не только у законопос-
лушных граждан, но и у откровенных мошенников. 
Часть россиян, установив самозапрет, сразу попыта-
лась взять кредит в банке или в МФО — кто-то чтобы 
проверить, как работает механизм, а кто-то чтобы  
не отдавать полученные средства. Телефонные мо-
шенники тут же начали использовать самозапрет 
как повод для новой атаки на граждан.

ТЕКСТ Максим Буйлов
ФОТО Дмитрий Духанин

 РАЗРЕШЕНИЕ  
 НА САМОЗАПРЕТ
КАК НЕ ПОПАСТЬ В КАПКАН МОШЕННИКОВ, ИЗБЕГАЯ ИХ УЛОВОК
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от всех кредитных заявок, причем они, 
на мой взгляд, могут частично объ-
ясняться тем, что граждане не совсем 
правильно понимают, как работает са-
мозапрет, и могут не осознавать, что 
его установка не позволит, например, 
пользоваться рассрочками и другими 
подобными сервисами при покупке 
товаров на маркетплейсах»,— считает 
аналитик ФГ «Финам» Игорь Додонов.

Телефонные мошенники оказались 
в первых рядах атакующих новый сер-
вис. Так, согласно результатам опроса 
онлайн-сервиса альтернативного кре-
дитования Moneyman (входит в фин-
тех-группу IDF Eurasia), каждый ше-
стой респондент уже столкнулся с по-
пытками мошенников похитить сред-
ства под предлогом помощи в установ-
ке или снятии самозапрета на оформ-
ление кредита. Чаще всего злоумыш-
ленники убеждают жертв, что третьи 
лица якобы оформляют кредит на че-
ловека или, напротив, сняли самоза-
прет, поэтому установить его нужно 
снова. «О том, что лично столкнулись 
с мошенническим сценарием, так или 
иначе связанным с самозапретом, со-
общили 15,8% опрошенных, речь идет 
обо всех каналах взаимодействия: 
по телефону, в СМС, в мессенджерах, 
письмах на электронную почту и т. д., 
еще 2,4% лично с этим не сталкива-
лись, но слышали об этом от друзей 
и родственников»,— говорится в мате-
риалах компании. Гендиректор Mon-
eyman Артем Быков советует не под-
держивать общение по телефону или 
в чатах с незнакомыми «представите-

лями» госсервисов, банков и т. д., а так-
же не переходить в мессенджерах или 
почте по ссылкам, которые приходят 
от неизвестных отправителей, чтобы 
обезопасить себя.

Общественники также отметили, 
что в первую очередь активизиро-
вались мошенники, которые стали 
представляться «сотрудниками „Госус-
луг“» и предлагать помощь в подклю-
чении самозапрета. «Они врут, что 
на жертву наложено самоограниче-
ние, необходимо досрочно погасить 
все обязательства, и предлагают по-
мощь в снятии самозапрета»,— преду-
преждает эксперт проекта Народного 
фронта «За права заемщиков» и плат-
формы «Мошеловка» Александра По-
жарская. По ее словам, версий обмана 
множество и все они будут сводиться 
к получению кода из СМС для завла-

дения доступом в личный кабинет 
на портале «Госуслуги». «Очевидно, 
такие манипуляции мошенников на-
правлены на дискредитацию инстру-
мента самоограничения и призваны 
вызвать социальную напряженность. 
Однако мы считаем, что это лишнее 
подтверждение правильности этого 
инструмента»,— сказала госпожа По-
жарская. Другие эксперты считают, 
что основная задача мошенников бу-
дет сводиться к тому, чтобы снять са-
мозапрет и получить доступ к «Госус-
лугам». Игорь Додонов считает, что 
мошенники, вероятно, попытаются 
обойти механизм самозапрета с помо-
щью социальной инженерии. «С вве-
дением самозапрета риски кредит-
ного мошенничества все же должны 
ощутимо сократиться»,— уверен го-
сподин Додонов.

Идею самозапрета на получение 
кредита Банк России обнародовал ле-
том 2022 года, после чего она долго 
кочевала по Думе, претерпела ряд из-
менений и, наконец, вступила в силу 
в варианте, всех более или менее 
удовлетворяющем. По данным Бан-
ка России, в 2023 году мошенники 
похитили у россиян 15,3 млрд руб., 
в 2024 году — 27,5 млрд руб., рост со-
ставил почти 80%. При этом, как рас-
сказала глава ЦБ Эльвира Набиуллина 
на Уральском форуме по кибербезо-
пасности, не менее 40% этих хищений 
пришлось на кредитные мошенниче-
ства, то есть более 10 млрд руб. гражда-
не взяли у банков под проценты и от-
дали мошенникам.

Российские финансовые власти 
не ограничились самозапретом, недав-
но был принят закон об охлаждении, 
согласно которому банки могут на два 
дня приостановить выдачу гражда-
нину кредитных средств, если запо-
дозрили, что заемщик находится под 
воздействием мошенников. Анатолий 
Аксаков считает, что массовое приме-
нение гражданами самозапрета на по-
лучение кредитов и вступление в силу 
с 1 сентября закона о периоде охлаж-
дения при выдаче займов позволит 
вдвое сократить потери от кредитных 
мошенничеств. «Важно поддерживать 
интерес граждан к новым возможно-
стям противостояния мошенникам — 
финансово грамотный потребитель 
является более сложной мишенью для 
различного рода махинаторов, а фе-
деральным и региональным органам 
власти, банкам и финансовым компа-
ниям нужно продолжать информиро-
вание граждан о возможности самоза-
прета»,— уверен депутат.

По мнению экспертов, самозапрет, 
равно как и период охлаждения могут 
помочь бороться с хищениями средств 
граждан в случае попыток получения 
кредитов по поддельным документам, 
при взломе приложений или аккаун-
тов на различных ресурсах. Но в случае 
с социнженерией, когда мошенники 
могут неделями держать своих жертв 
под психологическим воздействием, 
такие меры вряд ли окажутся очень эф-
фективными. Государство не останав-
ливается на уже принятых мерах и раз-
рабатывает новые. Сейчас професси-
ональное сообщество обсуждает зако-
нопроект, направленный на создание 
государственных информационных си-
стем «Антифишинг» и «Антифрод», при-
званных бороться с мошенничеством. 
Сам документ пока готовится к рассмо-
трению в первом чтении и уже вызвал 
серьезные споры относительно его ре-
ализуемости и эффективности (см. „Ъ“ 
от 10 марта). Однако нельзя исключать, 
что в процессе доработки профессио-
нальным сообществом он сможет пре-
вратиться в еще один барьер, усложня-
ющий жизнь мошенникам •

В Банке России напомнили, что 
не на все категории кредитов 
можно установить самозапрет — 
исключение составляют ипотека, 
автокредиты, обеспеченные  
залогом транспортного средства, 
основные образовательные  
кредиты и поручительства
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аким был 2024 год для B2B-направления «МегаФона»?
— В 2024 году «МегаФон» продолжил интенсивное развитие B2B. Мы активно участвовали в повест-
ке как бизнеса, так и государства по цифровизации и импортозамещению ключевых решений. 
В прошлом году продуктовые направления B2B-сектора показали ощутимый рост как по выручке, 
так и по числу клиентов. Почти на четверть по сравнению с 2023 годом увеличилась выручка ана-
литических сервисов на основе big data, на треть — VAS-услуг, схожий рост видим по цифровой ре-
кламе. Эти направления занимают весомую долю в потребительской корзине корпоративных кли-
ентов «МегаФона». Также стоит отметить высокий спрос на решения в области кибербезопасности: 
выручка от их реализации в два раза превысила общий рост рынка в 2024 году.

— Какие тренды можно выделить?
— Если в 2022 и 2023 годах организации, подвергавшиеся кибератакам, реагировали на них разбо-
ром последствий, в 2024-м мы увидели всю серьезность их намерений по выстраиванию реально 
работающей защиты. Но общий объем правонарушений с использованием интернет-технологий, 
к сожалению, продолжает увеличиваться. С 2018 года их количество увеличилось более чем в семь 
раз. Атаки на компании нередко начинаются с социальной инженерии или фишинговой рассыл-
ки. Чтобы сотрудники не стали слабым звеном бизнеса, необходимо повышать их осведомлен-
ность в области информационной безопасности. Например, наша платформа Security Awareness 
позволяет не только обучить персонал, но и проверить полученные знания при помощи имитиро-
ванных фишинговых атак. За высоким спросом на услуги кибербезопасности стоит наша экспер-
тиза, доступность решений, а также круглосуточная поддержка, которую мы предлагаем каждому 
клиенту.

— Эксперты рынка говорят о росте спроса на облачные услуги. Насколько они 
востребованы?

— Сегодня бизнес независимо от своего размера пользуется облачной инфраструктурой. Ее можно 
назвать базой для цифровизации, поэтому направление развивается высокими темпами. По дан-
ным нашего совместного исследования с ORO, внедрение облачных решений в бизнес-процессы 
позволило 90% компаний реализовать гибкий подход к хранению данных и запуску приложений, 
40% смогли добиться стратегических изменений или получить бизнес-преимущество. В этом кон-
тексте использование решения «МегаФон Облако» позволяет задействовать весь спектр преиму-
ществ этой технологии как с точки зрения управления данными, так и с точки зрения их защиты.

— Направление AdTech активно развивалось все последние годы. Какие тренды 
для него характерны?

— Среди трендов в сфере цифровой рекламы можно выделить применение искусственного интел-
лекта (ИИ), который помогает в создании рекламных креативов и текстов, а также использование 
продвинутой аналитики на основе больших данных. В 2024 году нашими маркетинговыми инстру-
ментами на основе big data воспользовались десятки тысяч корпоративных клиентов, примерно 
треть из них — малый бизнес. 

Еще среди трендов можно выделить персонализацию контента. Платформа «МегаФон Таргет» 
позволяет сегментировать аудиторию по параметрам на основе обезличенных данных и исполь-
зовать различные каналы коммуникации с наиболее релевантными рекламными сообщениями. 
В 2024 году мы добавили запустили Telegram Ads для размещения рекламы в режиме реального 
времени в Telegram-каналах.

— Насколько активно внедряет цифровые сервисы малый бизнес?
— Малый бизнес осознает важность цифровых решений. Для 74% компаний цифровизация явля-
ется неотъемлемой частью развития. Более половины (54%) используют цифровые решения для ве-
дения и поддержки бизнес-процессов, 46% — для взаимодействия с клиентами, 37% — для построе-
ния IT-инфраструктуры и ПО. Представители микробизнеса заинтересованы во внедрении различ-
ных цифровых сервисов, и потенциал развития на этом рынке огромен. 

— Крупный бизнес уже прошел этап знакомства с возможностями PrLTE.  
Появились ли новые индустрии, заинтересованные в их внедрении?

— Действительно, можно сказать, что 
пилотирование и оценка эффектив-
ности PrLTE позади. Сегодня потреби-
телями услуг становятся транспорт-
ные, логистические компании, пред-
ставители топливно-энергетическо-
го комплекса. Увеличению спроса на 
частные сети продолжает способство-
вать внедрение IoT и M2M-решений.

«МегаФон» видит интерес к возмож-
ностям частных сетей со стороны пор-
товых предприятий, поэтому нами 
разработана концепция цифрового 
порта. Основной задачей внедрения 
частной сети здесь является создание 
единого цифрового ландшафта, инте-
грирующего все бизнес-процессы. Та-
кой подход может увеличить скорость 
оборачиваемости судов на 30% и зна-
чительно повысить грузооборот.

— Какие технологии 
и сервисы будут востре-
бованы в В2В-сегменте 
в ближайшие пять лет?

— Мы видим, что российские компа-
нии открыты технологическому про-
грессу. Все больше компаний незави-
симо от своего размера заинтересова-
ны в использовании новых сервисов, 
мы же, со своей стороны, постоянно 
совершенствуем свои решения, чтобы 
гибко отвечать на запросы бизнеса.

Если говорить предметнее о трен-
дах ближайших лет, инвестиции в за-
щиту данных и сервисы кибербеза 
продолжат расти. На рост вложений 
влияет агрессивность цифровой сре-
ды, подорожание ИБ-софта и увеличе-
ние массивов данных. Востребован-
ность платформенных решений и ак-
тивное применение искуственного 
интеллекта (ИИ) можно назвать «мега-
трендами». ИИ — ключевая техноло-
гия сегодня, меняющая рынок и под-
ходы. Постепенно ИИ начнет брать на 
себя новые функции и выполнять за-
дачи с большей степенью автономно-
сти. Рынок облаков будет прирастать 
двузначными темпами. Тренду способ-
ствует ограниченное количество гото-
вой инфраструктуры, рост ее стоимо-
сти и логистики, а драйверами явля-
ются развитие ИИ и растущий уровень 
безопасности отечественных решений.

С развитием ИИ доверительное вза-
имодействие с клиентами становится 
основой построения клиентского опы-
та и создания успешных конкуренто-
способных бизнес-моделей. Модель об-
щения «человек—человек» будет пре-
миальной •

С быстрым развитием цифровизации в России для бизне-
са открываются новые возможности, при этом возникают 
и новые, порой неожиданные вызовы. Какие технологич-
ные решения предлагает компаниям телеком-отрасль, 
в интервью «Деньгам» рассказала директор по развитию 
корпоративного бизнеса «МегаФона» Наталья Талдыкина.
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 «РОССИЙСКИЕ  
КОМПАНИИ ОТКРЫТЫ  
ТЕХНОЛОГИЧЕСКОМУ  
ПРОГРЕССУ»
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 начале весны котировки ведущих виртуальных валют откатились к многомесячным минимумам. Об 
этом свидетельствуют данные coinmarketcap.com. В частности, курс биткойна (BTC) на 
торгах 11 марта опускался до $76,65 тыс., минимума с 11 ноября 2024 года. Котировки 
Ripple (XPR) и Solana достигали $1,9 тыс. и $112,24 — минимальных значений с ноября 
и августа прошлого года соответственно. Котировки эфира откатились ниже $1,8 тыс., 
столь низко они не падали с октября 2023 года. Лишь Cardano (ADA) откатилось только 
к уровню начала месяца. В итоге всего за неделю, завершившуюся 11 марта, суммарная 
капитализация всех цифровых валют обвалилась на $640 млрд, до $2,5 трлн.

Участники рынка отмечают, что падение криптовалют началось еще раньше — поч-
ти сразу после инаугурации Дональда Трампа, поскольку, вопреки надеждам участни-
ков рынка, новый президент не объявил о мерах по развитию криптоиндустрии, хотя 
по ходу предвыборной гонки обещал сделать США «цифровой столицей» (что стало од-
ним из ключевых поводов для масштабной игры на повышение виртуальных валют 
в конце 2024 года). В феврале падение ускорилось на фоне введенных администрацией 
президента пошлин сперва в отношении товаров из Китая, затем — Мексики и Канады, 
а также планов в марте ввести пошлины на европейские алюминий и сталь.

В начале марта ситуация сдвинулась с места после того, как Дональд Трамп дал поруче-
ние администрации создать криптовалютный резервный фонд США. «Криптовалютный 
резерв США поднимет эту критически важную отрасль после многих лет коррупцион-
ных атак со стороны администрации Байдена, именно поэтому указом о цифровых ак-
тивах я дал распоряжение президентской рабочей группе продвигаться вперед по созда-
нию криптостратегического резерва, который включает валюты XRP, SOL и ADA»,— на-
писал господин Трамп в соцсети Truth Social. В тот день самые популярные криптовалю-
ты — биткойн и эфир — подорожали на 10–12%, менее популярные альткойны подоро-
жали на 25–40%, а котировки ADA взлетели почти на 80%.

Эйфория была недолгой, и уже на следующий день в отсутствие деталей нового пору-
чения котировки пошли вниз. После подписания указа о создании криптофонда коти-
ровки виртуальных валют откатились к многомесячным минимумам. Причина в том, 

что, вопреки ожиданиям участников 
рынка, наполнение резервного фонда 
предполагалось делать не за счет по-
купки новых цифровых активов, а за 
счет уже конфискованных. «Речь идет 
о 200 тыс. BTC — это примерно 1% от 
общего предложения. Но это не тот 
позитив, которого ожидали рознич-
ные инвесторы»,— поясняет анали-
тик биржи Cryptorg Андрей Подолян. 
«Трамп не нарушил своих предвы-
борных обещаний и впервые в исто-
рии признал биткойн резервным ак-
тивом США. Но никак не вдохновил 
рынок и не гарантировал устойчивый 
спрос, потому что нет данных ни по 
объемам вероятных покупок токенов, 
ни по срокам»,— говорит экономист 
BitRiver Андрей Лобода.

Создание национального резервно-
го фонда в криптовалютах и внимание 
администрации Белого дома к крип-
торынку вызывает опасения у участ-
ников рынка относительно возможно-
го ужесточения регулирования крип-
тоиндустрии, полагает гендиректор 
Tehnobit Александр Пересичан. «Не-
которые инвесторы опасаются усилен-
ного вмешательства государства в сфе-
ру криптовалют, что может привести 
к новым ограничениям и ужесточе-
нию контроля, что, в свою очередь, не-
гативно повлияет на рынок. Соосно-
ватель Solana Анатолий Яковенко рас-
критиковал идею создания крипторе-
зерва США, которая, по его мнению, 
приведет к снижению уровня децен-
трализации у криптовалют»,— напо-
минает господин Пересичан.

Впрочем, эксперты по-прежнему на-
строены оптимистично в отношении 
перспектив рынка. «Сейчас флагман-
ской криптовалюте надо закрепить-
ся выше $90 тыс., чтобы далее пройти 
к $95 тыс. Проход выше $94–94,5 тыс. 
будет означать отмену панического 
сценария и возвращение покупателей 
в строй»,— ожидает Андрей Лобода. 
Росту, на его взгляд, может поспособ-
ствовать глобальное повышение аппе-
тита к риску, например, в случае воз-
обновления шагов ФРС США по сни-
жению ключевой ставки, либо в слу-
чае появления внутренних криптова-
лютных катализаторов в виде покупок 
ETF или хедж-фондов. По мнению Ан-
дрея Подоляна, создание стратегиче-
ского резерва будет иметь долгосроч-
ные позитивные последствия, напри-
мер, если будут разрешены покупки 
новых криптовалют •

В марте президент США Дональд Трамп объявил  
о решении создать американский криптовалютный  
резервный фонд. Решение разочаровало участников  
рынка, поскольку вместо покупки новых виртуальных 
валют в фонд будут добавлены конфискованные активы. 
Аналитики не исключают восстановления рынка.

ТЕКСТ Василий Синяев
ФОТО Евгений Павленко

 КРИПТОРАЗОЧАРОВАНИЕ
ПОЧЕМУ КУРС БИТКОЙНА ВЕРНУЛСЯ К УРОВНЯМ ЧЕТЫРЕХМЕСЯЧНОЙ ДАВНОСТИ

ДИНАМИКА КУРСОВ БИТКОЙНА И ЭФИРА ($) Источник: Investing.com.
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АЯост цен на жилье в Москве не останавливается. По данным Nikoliers, в январе 2025 года цена квар­

тир и апартаментов в старых границах столицы без учета элитного сегмента, но 
с учетом скидок от застройщиков, выросла на 18% по сравнению с январем 2024 
года, и это выше официальной инфляции за тот же период (9,52%). Средневзве­
шенная цена одного квадратного метра достигла 524 тыс. руб. (с учетом возмож­
ных скидок). По сравнению с декабрем 2024 года она увеличилась на 4,5%.

Квартиры в новостройках дорожают быстрее, чем вторичка, несмотря на завер­
шение широкой программы льготной ипотеки. Ценовой разрыв между первич­
ным и вторичным рынками (в пользу первого) за последний год увеличился с 16% 
до рекордных 20%. «Скидок стало больше, но они остаются точечным инструмен­
том, и их размер невелик. На рынок выходит мало новых проектов с дешевым 
предложением на этапе котлована, растут себестоимость строительства и затра­
ты на обслуживание подорожавшего проектного финансирования»,— объясняет 
эксперт «ЦИАН.Аналитики» Елена Бобровская.

Цены на жилье были высокими всегда, но, когда ипотека была доступной, по­
купку можно было не откладывать надолго. Сейчас условия рыночной ипотеки 
не позволяют пользоваться этим инструментом на привычных условиях: мини­
мальный первоначальный взнос и самый длинный срок кредита делают ежеме­
сячный платеж слишком высоким, а переплату за покупку — значительной. По 
данным компании «Этажи», доля сделок с ипотекой на вторичном рынке в марте 
2025 года сократилась более чем в три раза по сравнению с 2023 годом, составив 
16,2%, на первичном за счет льготных программ — 61,4%.

По словам заместителя руководителя 
ипотечного департамента федеральной 
компании «Этажи» Татьяны Решетнико­
вой, покупателям важна сумма ежеме­
сячного платежа. «Даже в случае с удо­
рожанием объекта покупатели готовы 
идти на это ради снижения ежемесяч­
ных платежей. Очень показательным 
влияние околонулевой ставки было 
в 2023 году. Тогда в стоимость объек­
та закладывалась переплата, а кредит 
выдавался под 0,01%, и такой вариант 
устраивал более половины покупате­
лей»,— приводит пример эксперт.

В качестве альтернативы ипоте­
ке все чаще выбирают аренду жилья 

 РЕДКИЙ ВИД
КАК ВЫКУПИТЬ ЖИЛЬЕ ПОСЛЕ ЕГО АРЕНДЫ

Рост цен на жилье и ужесточение условий ипотечного 
кредитования сделали покупку недвижимости труд­
нодоступной. В недлинном списке альтернатив ипо­
теке есть пока не очень распространенная в России 
схема: аренда жилья с последующим его выкупом. 
Она удобна тем, что квартирой можно сразу пользо­
ваться и на это не нужен первоначальный взнос. 
Но девелоперы ее не очень любят из-за рисков неис­
полнения права выкупа. «Деньги» выяснили почему.

ТЕКСТ Екатерина Геращенко
ФОТО Марина Молдавская

ДИНАМИКА ЦЕН НА ЖИЛЬЕ В КРУПНЕЙШИХ ГОРОДАХ РОССИИ* Источник: «ЦИАН.Аналитика».
Средняя цена 1 кв. м в феврале
2024 года (тыс. руб.)

первичное жилье
вторичное жилье

Средняя цена 1 кв. м в феврале
2025 года (тыс. руб.)

первичное жилье
вторичное жилье

Разница цен первичного 
и вторичного жилья (%)

Как изменилась разница
в цене между первичным
и вторичным жильем за год

*Данные по итогам февраля 2025 года.
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с последующим его выкупом. Факти-
чески это сочетание двух договоров — 
аренды и купли-продажи. У арендато-
ра появляется право стать собствен-
ником квартиры, когда договор аре-
ны закончится, или ранее, до его ис-
течения, если выплатит полную сто-
имость. Но арендатор может и не вос-
пользоваться этим правом.

Как это работает
Организовать аренду с правом выку-
па можно, если квартира пригодна 
к проживанию. То есть или в сданной 
в эксплуатацию новостройке, или 
в доме на вторичном рынке. В первом 
случае арендодателем будет застрой-
щик или его структуры, во-втором — 
действующий собственник жилья.

«Главное преимущество аренды 
с выкупом в том, что она не попада-
ет под ипотечный стандарт ЦБ, а зна-
чит, у застройщиков есть возможно-
сти предоставлять более гибкие ус-
ловия продажи. Для покупателей это 
большой плюс. Можно приобрести 
квартиру с минимальной долей соб-
ственных средств для первоначально-
го взноса, получить индивидуальный 
график платежей или скидку»,— по-
ясняет Татьяна Решетникова. В тео-
рии — это рыночная сделка, в кото-
рой возможны реальный торг между 
покупателем и застройщиком и инди-
видуальные условия.

Если речь идет о готовом жилье на 
первичном рынке, в условиях высо-
кой ключевой ставки, для покупате-
лей, не имеющих возможности офор-
мить семейную ипотеку, аренда с по-
следующим выкупом — достойный 
вариант альтернативы рыночной 
ипотеке. «Можно приобрести кварти-

ру с минимальным первоначальным 
взносом и спокойно продавать имею-
щееся жилье, если был такой план для 
улучшения жилищных условий. Но 
главное преимущество в том, что, в от-
личие от простой аренды, покупатель 
платит за недвижимость, которая в бу-
дущем станет его собственностью»,— 
перечисляет Татьяна Решетникова. По 
ее словам, на вторичном рынке сей-
час формируется ответное конкурент-
ное предложение, когда продавцы го-
товы предоставлять рассрочки поку-
пателям, причем как с начислением 
процентов, так и безвозмездно. «И за-
стройщикам приходится это учиты-
вать и расширять линейку мер по сти-
мулированию спроса»,— считает она.

Пока инструмент аренды с выкупом 
не настолько развит, чтобы оказывать 
заметное влияние на рынок. По сло-
вам управляющего директора «Метри-
ума» Руслана Сырцова, подобные сдел-
ки единичны. «Во-первых, положение 
об аренде с выкупом до сих пор не за-
креплено законодательно и не полно-
стью ясен механизм передачи прав 
собственности. Во-вторых, в отличие 
от рассрочек, такая модель непривле-
кательна для девелоперов, так как из 
экспозиции выбывает готовое жилье 
со значительным риском остаться не-
оплаченным спустя несколько меся-
цев использования»,— объясняет он, 
добавляя, что рассрочки, трейд-ин 
и стандартная ипотека (когда снизит-
ся ключевая ставка) гораздо выгоднее 
для всех сторон. «Если аренда с выку-
пом не стала популярной при рыноч-
ных ипотечных ставках около 30%, то, 
вероятно, никогда не станет ключе-
вым драйвером спроса»,— считает го-
сподин Сырцов.

«Затяжной период высоких ипо-
течных ставок и рост нераспродан-
ности в новостройках, в том числе на 
финальной стадии готовности, могут 
увеличить долю аренды с последую-
щим выкупом в общей структуре про-
даж и стать хорошей альтернативой 
рыночной ипотеке»,— убеждена го-
спожа Решетникова. Аренда с после-
дующим выкупом может прийти на 
смену рассрочкам, которые застрой-
щики сейчас дают до ввода дома в экс-
плуатацию. «Если у покупателя не по-
лучится оформить ипотеку при сдаче 
дома, застройщику проще заключить 
допсоглашение на аренду с последу-
ющим выкупом, чем расторгать дого-
вор»,— рассуждает Татьяна Решетни-
кова. Аренда с последующим выку-
пом безопаснее и проще и для самого 
застройщика, поскольку она подразу-
мевает передачу права собственности 
на объект только по факту заверше-
ния всех платежей. Чем быстрее поку-
патель внесет всю сумму, тем быстрее 
получит квартиру в собственность.

Цена сделки
Оптимальный срок аренды с последу-
ющим выкупом — пять-семь лет. Это 
оптимально и для застройщика, и для 
покупателя. В «Этажах» сделали рас-
чет. Сейчас, чтобы купить квартиру за 
6 млн руб. в ипотеку под 27,3% на 30 лет 
с первоначальным взносом 20%, нуж-
но 1,2 млн руб. собственных средств, 
платеж составит 109 тыс. руб. в течение 
следующих 30 лет. Если покупать ту же 
квартиру в рассрочку без первоначаль-
ного взноса, с тем же платежом 109 тыс. 
руб., то за семь лет застройщик зарабо-
тает на этом 3,156 млн руб. к началь-
ной стоимости квартиры. А покупатель 
сэкономит 35,68 млн руб. на перепла-
те. С тем же первоначальным взносом 
в 1,2 млн руб. при сроке в пять лет пла-
теж получится 79,9 тыс. руб., то есть 
ниже 26,7%. Срок выплат по сравнению 
с ипотекой будет в шесть раз короче.

Это без учета наценки, которую за-
стройщик может сделать в схеме арен-
ды с последующим выкупом, чтобы 
покрывать как минимум инфляцию 
на период действия договора. «Вряд 
ли платеж по аренде с последующим 
выкупом будет ниже, чем цена арен-
ды аналогичного жилья, но с учетом 
того, что со временем объект перехо-
дит в собственность арендатора. Даже 
наценка к ставке аренды на уровне 
30–40% выглядит абсолютно приемле-
мой»,— считает Татьяна Решетникова.

Оценить, каким будет ежемесяч-
ный платеж в такой схеме, предвари-
тельно нельзя: схема редкая и обсуж-
дается индивидуально с каждым по-
купателем. В том числе потому, что 
в платеж могут быть включены выкуп-
ные платежи, а могут быть и не вклю-
чены, и тогда на выкуп нужно копить 
отдельно. Руслан Сырцов говорит, что 

арендные ставки программ с выкупом 
обычно не выше стандартных. «Кли-
ентам приходится откладывать боль-
шую сумму на первоначальный взнос. 
Но переплата будет небольшая, если 
вообще будет. С этой точки зрения 
схема довольно выгодна и сравнима 
с беспроцентными рассрочками»,— 
резюмирует господин Сырцов.

Юридические тонкости
Существенным условием договора 
аренды с правом выкупа является вы-
купная цена. Поэтому в документе 
обязательно должен быть согласован 
размер ежемесячной арендной платы 
и выкупной цены, при выплате кото-
рой право собственности на жилье пе-
реходит к арендатору. «Выкупная цена 
может выплачиваться равномерными 
платежами ежемесячно, может выпла-
чиваться поквартально, а может раз 
в год или на иных согласованных сто-
ронами условиях. Не менее важно за-
фиксировать, возможно ли ее измене-
ние. Если возможно, то при каких ус-
ловиях, как часто, на какую сумму или 
в каком процентном соотношении»,— 
поясняет управляющий партнер Maxi-
mova & partners Ольга Максимова.

Договор аренды с правом выкупа за-
ключается, как правило, на длитель-
ный период (поэтому его нужно будет 
зарегистрировать в Росреестре). За это 
время жизненные обстоятельства мо-
гут существенно измениться. Поэтому 
юристы рекомендуют предусмотреть 
условия досрочного расторжения, при-
чем как по инициативе арендатора, 
так и по инициативе арендодателя. 
«Необходимо продумать, в каком раз-
мере возвращаются арендные плате-
жи, например, за вычетом стоимости 
естественного износа или штрафа за 
досрочное расторжение в согласован-
ном размере, в какой срок и в каком 
порядке»,— советует госпожа Макси-
мова. Поскольку собственником жи-
лья до момента выплаты выкупной 
цены является арендодатель, будет по-
лезно прописать запрет на обремене-
ние жилья правами третьих лиц без 
предварительного уведомления арен-
датора. Либо, что, по словам Ольги 
Максимовой, еще лучше, запрет на об-
ременение жилья без предварительно-
го согласования с арендатором.

Управляющий партнер Novator Le-
gal Group Вячеслав Косаков рекомен-
дует учесть полную рыночную стои-
мость сделки. «Стоимость жилья мо-
жет измениться в период аренды, 
поэтому важно предусмотреть кор-
ректировку цены. Если арендодатель 
к моменту выкупа будет признан бан-
кротом, сделка по нерыночной цене 
может быть признана недействитель-
ной. Этот риск можно минимизиро-
вать проведением оценки стоимости 
объекта при заключении договора»,— 
советует эксперт •
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РЕГИОНЫ С НАИБОЛЕЕ ВЫСОКИМ ПОТЕНЦИАЛОМ РАЗВИТИЯ
ЖИЛИЩНОГО СТРОИТЕЛЬСТВА    

Источник: bnMAP.pro.

Динамика роста средней
цены продажи 1 кв. м
в многоквартирных домах
(сентябрь 2021 — сентябрь 2024)

Обеспеченность жильем
(кв. м на 100 человек населения)

ДАГЕСТАН

КАЛМЫКИЯ

АЛТАЙКАБАРДИНО-
БАЛКАРИЯ

ЛИПЕЦКАЯ
ОБЛАСТЬ

СТАВРОПОЛЬСКИЙ
КРАЙ

МОРДОВИЯ 193%
20,9

179%
24,6

148%
25,6

137%
38,4

117%

56,7

115%

63,9
112%
23,8

СПРАВОЧНО

МОСКВА РОССИЙСКАЯ
ФЕДЕРАЦИЯ

64%

137,5
74%

78,9

РЕГИОНЫ С НАИБОЛЬШИМ ЧИСЛОМ НОВЫХ ПРОЕКТОВ
СТРОЯЩЕГОСЯ ЖИЛЬЯ*

Источник: bnMAP.pro.*В феврале 2025 года.

Количество новых проектов (шт.)

ВОЛГОГРАД

Количество корпусов на старте (шт.)

Проектное количество квартир по корпусам (шт.)

Проектная площадь жилья по корпусам (тыс. кв. м)
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ЕКАТЕРИНБУРГ
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2584 120

5
8
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2
3
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3
6

904 43,3

2
5

1234 58

3
8

1438 68,7

4
5

ксперты «ЦИАН.Аналитики» отмечают, что в крупных российских городах за минувший год жи-
лье подорожало на 15–17%. В Москве за тот же период — лишь на 10%. Кроме ро-
ста доходов населения на цены влияет и предложение жилья на рынке: чем сво-
бодных лотов меньше, тем цены растут быстрее.

В Key Capital примерно тогда же оценивали потенциал роста региональных 
рынков жилья. Оценивались обеспеченность строящимся жильем на 100 жителей 
и темпы роста цен за три года (с сентября 2021 по сентябрь 2024 года). Учитыва-
лись еще уровень развития инфраструктуры, демография, развитие туризма и ад-
министративное регулирование. Таким образом эксперты выявили семь регио-
нов, чьи рынки жилья признаны наиболее привлекательными для инвестиций. 
В топ вошли Дагестан, Калмыкия, Алтай, Кабардино-Балкария, Липецкая область, 
Ставропольский край и Мордовия. Так, при средней по стране обеспеченности но-
востройками в 78,9 кв. м на 100 жителей в этих регионах она была 20,9 кв. м. Стои-
мость строящегося жилья при этом выросла на 100–190% по сравнению с 74% в це-
лом по стране.

Формально эти результаты могут привлечь внимание инвесторов. «Действитель-
но, в регионах с невысокой обеспеченностью жильем бывают периоды взрывного 
роста цен. Это связано с дефицитом качественного предложения при резко расту-
щем спросе. Однако такие всплески редко приобретают характер тренда, как, на-
пример, в Сочи. Зачастую цена стабилизируется на новом уровне, а далее растет 
в темпах инфляции либо стагнирует»,— предупреждает коммерческий директор 
Optima Development Дмитрий Голев.

Впечатляющие показатели роста цен выглядят заманчиво по сравнению со 
средним по России, однако прошлый рост не гарантирует продолжения такой ди-
намики в будущем. На такие рынки первыми обычно приходят инвесторы с вы-
сокой толерантностью к риску, готовые вкладываться в перспективные, но непро-
веренные направления. Они получают максимальную прибыль в случае успеха, 
но и принимают на себя наибольшие риски. «Более консервативные инвесторы, 

привыкшие к московскому рынку, 
скорее будут ждать подтверждения 
устойчивости тренда и прихода круп-
ных девелоперов, что существенно 
снижает потенциальную доходность 
инвестиций»,— полагает член сове-
та директоров инвестиционной плат-
формы SimpleEstate Артем Цогоев.

Критически важным для инвестора 
фактором является ликвидность реги-
ональных рынков. Артем Цогоев обра-
щает внимание на то, что объем строя-
щегося жилья в упомянутых регионах 
в три-четыре раза ниже среднероссий-
ского показателя, что указывает на их 
небольшой размер. «Для инвесторов 
это означает повышенные риски при 
выходе из инвестиции: купить квар-
тиру можно относительно легко, а вот 
продать в нужный момент по приемле-
мой цене — значительно сложнее»,— 
отмечает он, добавляя, что опытные 
инвесторы учитывают не только потен-
циал роста, но и возможность реализа-
ции актива, поэтому многие предпо-
чтут более ликвидные, пусть и менее 
доходные рынки крупных городов.

«Профессионализм инвесторов пре-
жде всего в предугадывании после-
дующего бурного роста, а не в стрем-
лении вложиться в активы регионов, 
где стоимость квадратного метра уже 
значительно увеличилась»,— уверен 
Дмитрий Голев. По его мнению, Мо-
сква с этой точки зрения абсолютное 
исключение. За счет емкости и устой-
чивости к внешним факторам столич-
ный рынок жилья растет в ценах бо-
лее десяти лет подряд. «Средняя цена 
элитной недвижимости на первичном 
рынке Москвы с начала 2015 года вы-
росла на 182,9%, практически в три 
раза. Для других субъектов России та-
кие темпы беспрецедентны, особенно 
учитывая стартовую базу в столице — 
изначально высокие цены»,— резюми-
рует господин Голев •

МЕСТО ИМЕЕТ ЗНАЧЕНИЕ
ПОЧЕМУ РЕГИОНАЛЬНАЯ НЕДВИЖИМОСТЬ ДОРОЖАЕТ БЫСТРЕЕ СТОЛИЧНОЙ

Цены на жилье в России растут во всех субъектах  
неравномерно. В прошлом году в большинстве  
крупных региональных городов они росли быстрее, 
чем в Москве. Подобный тренд может повлиять  
на смену предпочтений инвесторов, готовых  
рисковать, полагают эксперты рынка.

ТЕКСТ Екатерина Геращенко

 «Купить квартиру можно отно-
сительно легко, а вот продать 
в нужный момент по приемлемой 
цене — значительно сложнее»
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дивительно, но ушедшая аномально теплая зима охладила цены на такси в России. По подсче-
там Росстата, в декабре 2024 года средняя цена поездки на машинах с шашечка-
ми в России составила 47,77 руб. за километр, что ненамного — на 0,25%, но все 
же ниже, чем месяцем ранее. Помимо Росстата снижение цены на такси зафикси-
ровал аналитический центр «Чек Индекс» компании «Платформа ОФД», по дан-
ным которого в декабре 2024-го средний чек поездки на такси по сравнению 
с ноябрем снизился на 0,7%, до 601 руб.

Зимнее снижение цен произошло впервые за последние годы, до этого расцен-
ки на такси неуклонно двигались вверх. По данным Росстата, за пять лет они уве-
личились вдвое: если в 2019 году средняя цена проезда за километр составляла 
24,5 руб., то по итогам 2023 года она подскочила до 30 руб. и вот в конце ушедше-
го года уже подкатила к 48 руб.

Как погода смогла повилять на таксомоторный бизнес? Во-первых, из-за отсут-
ствия традиционных морозов, снега и гололедицы на дорогах в мегаполисах вы-
росла скорость движения: по разным оценкам, в среднем в моменте она была 
на 9–10% выше традиционных показателей. Это привело к тому, что таксисты мог-
ли быстрее подавать автомобили клиентам и, соответственно, выполнять больше 
заказав. Также в теплую зиму на дорогах снизилась аварийность. А еще из-за более 
теплой погоды больше людей этой зимой предпочли передвигаться пешком, а так-
же пользоваться общественным транспортом, и для привлечения клиентов рынок 
делал ставки более доступными. Впрочем, нынешнее снижение цен на такси — 
временное явление. Ожидается, что в текущем году цена продолжит расти. Из-за 
усиления конкуренции участники рынка активно развивают новые сервисы.

Тормоз и опять ускорение
Объем рынка услуг такси в России бурно растет: по оценкам BusinesStat, в 2019 году 
совокупная выручка участников рынка выросла почти на 16%, до 895 млрд руб. 
Затем в период пандемии рынок такси просел на 3,5%, до 863,5 млрд руб., в 2020 
году. Зато в 2021 году он с лихвой отыграл потери, прибавив 14,6%, до 990 млрд руб. 
В 2022 году таксомоторная отрасль топталась на месте, показав результаты на пол-
процента ниже (985 млрд руб.). Но в 2023 году рост рынка составил внушительные 
плюс 24%, достигнув отметки в 1,22 трлн руб. По предварительным оценкам, сово-
купный объем услуг такси в 2024 году прибавил порядка 20%, приблизившись к от-
метке в 1,5 трлн руб.

Хотя стоит признать, что рост де-
нежных показателей объемов рынка 
такси прежде всего связан с упомя-
нутым ростом цен. И после времен-
ной передышки этой зимой скоро 
они опять вернутся к росту: только 
за первое полугодие 2025 года они 
могут подняться на 7–10% из-за давле-
ния ряда неблагоприятных факторов. 
«Маловероятно, что цены на такси 
смогут остановить свой рост в отрыве 
от остальной экономики, ведь без нее 
отрасль существовать не может,— про-
гнозирует Александр Корнев, началь-
ник управления по работе с импорте-
рами компании „Газпромбанк Автоли-
зинг“.— Даже если оставить за скобка-
ми заработок водителей, поездки по-
дорожают из-за роста стоимости услуг 
агрегатора, который берет процент 
на свое содержание. Прибавить к это-
му подорожавшие автомобили, их об-
служивание, топливо и очень дорогие 
кредиты — поездки будут только 
дороже».

Женское такси с опцией поговорить по душам, ли-
музин на три десятка человек с танцполом, машина, 
освященная по церковным канонам. Как службы 
такси развивают новые сервисы и сколько они стоят 
этой весной, проанализировали «Деньги».

ТЕКСТ �Алексей 
Грамматчиков

ФОТО �Константин Кокошкин,  
Getty Images

СВОЙ ПОДЪЕЗД К КЛИЕНТУ
СКОЛЬКО СТОЯТ ТАКСИ ОСОБОГО НАЗНАЧЕНИЯ

КАКИЕ ИЗ НОВЫХ  
СЕРВИСОВ ТАКСИ 
ПЕРСПЕКТИВНЫ
 
ОЛЬГА БОРИСОВА,
доцент кафедры корпоративных  
финансов и корпоративного  
управления Финансового универ­
ситета при правительстве РФ

Необычные услуги такси в дальней­
шем продолжат свое развитие, по­
скольку конкуренция на рынке растет 
с каждым годом. Для увеличения до­
ходов компаний диверсификация ус­
луг является необходимостью. Опро­
сы показывают, что значительное 
число жителей крупных городов хотя 
бы раз пользовались нестандартны­
ми услугами такси на отдыхе. К пер­
спективным направлениям развития 
услуг такси можно отнести такие ус­
луги, как детское такси, поскольку 
для перевозки детей до 12 лет необ­
ходимо иметь специальное кресло 
и развитие подобного направления 
вписывается в проект «Демография» 
по увеличению рождаемости. Также, 
безусловно, востребовано такси для 
людей с ограниченными возможно­
стями. Найдется свой потребитель 
для «праздничного такси», предпола­
гающего перевозку большой компа­
нии. За последние годы появляется 
также много новых сервисов, наце­
ленных на возможность сэкономить 
на поездке и предлагать за перевоз­
ку свою цену. При этом подобные 
сервисы уступают крупным агрегато­
рам по оперативности предоставле­
ния машины клиенту.
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Цены на такси будут продолжать ра-
сти как минимум из-за удорожания 
автомобилей: по подсчетам «Автоста-
та», средняя цена легковых автомоби-
лей в России (новых и подержанных) 
за последние три года увеличилась 
в полтора раза и по итогам 2024 года 
составила 3,12 млн руб. И помимо цен 
на сами машины у перевозчика много 
других текущих расходов. «Надо пони-
мать, из чего складывается цена за по-
ездки на такси,— рассказывает Васи-
лий Попов, генеральный директор 
сервиса перевозок Drivee.— Перевоз-
чики обычно используют примерно 
такую формулу: топливо плюс плата 
за использование сервиса, плюс на-
логи, плюс штрафы, плюс обслужива-
ние автомобиля, плюс доход водителя. 
А теперь давайте вспомним, как вы-
росли цены на бензин за последнее 
время. Судя по аналитике Московской 
топливной ассоциации (МТА), за год 
в зависимости от марки средневзве-
шенная цена поднялась на 5–16 руб. 
за литр. Остальные составляющие 
этой формулы тоже выросли — от те-
хосмотра до лизинга. Сюда же отно-
сится и размер комиссии, которую во-
дитель платит агрегатору. Возможно, 
в будущем агрегаторы смогут перело-
жить монетизацию своих сервисов, 
например, на партнеров, получать до-
ход с рекламы или дополнительных 
услуг, чтобы снизить нагрузку на води-
телей и тем самым замедлить рост сто-
имости поездок».

Проезд высшим классом
Рост цен на услуги такси снижает чис-
ло пользователей услуг. По данным 
ВЦИОМа, не пользуются такси лишь 
8% жителей России. По оценкам Ана-
литического центра (АЦ) при пра-
вительстве Российской Федерации, 
в российских городах с населением 
менее одного миллиона человек паде-
ние числа поездок на такси за послед-
ний год составило 15–20%.

С уменьшением числа пользова-
телей участники рынка ищут новые 
способы привлечь клиентов, разви-
вая новые сервисы. К примеру, разно-
го класса обслуживание. Если раньше 
в стандартных агрегаторах такси мож-
но было найти два-три способа осуще-
ствить поездку, то сейчас клиент может 
найти свыше полутора десятков раз-
ных классов машин на вкус и кошелек.

В самом распространенном сервисе 
«Яндекс Go» помимо предложения со-
вместной поездки («Вместе», который 
может быть на 20% дешевле стандарт-
ной) действуют четыре ключевых тари-
фа: «Эконом», «Комфорт», «Комфорт+», 
«Бизнес». Разница в расценках между 
первыми тремя может составлять 20–
30%, но поездка в категории «Бизнес» 
от «Эконома» в зависимости от кон-
кретных условий (трафик, время суток 
и пр.) может отличаться по цене в два 
и более раз. Например, мы попро-
бовали заказать такси в будний день 
с Юго-Запада Москвы в аэропорт Шере-
метьево (примерно 50 км) при средней 
загруженности дорог. Тариф «Эконом» 
получился 1600 руб., «Комфорт» — 
2200 руб., «Комфорт+» — 2500 руб., 
а «Бизнес» — более 4 тыс. руб. 

Класс обслуживания прежде всего 
зависит от типа автомобиля, который 
может использоваться в том или ином 
тарифе. Так, тариф «Эконом» подразу-
мевает использование самых простых 
автомобилей — обычно седанов раз-
мерного класса B. «Комфорт» и «Ком-
форт+» — это уже седаны и кроссове-
ры размерного класса С и D, а в «Биз-
нес» допускают марки премиального 
сегмента. Причем последние должны 
быть относительно свежего года вы-
пуска, не иметь царапин и других, 
пусть даже мелких, повреждений, 
обязательно аккуратно вымытыми — 
как снаружи, так и изнутри, иначе 
при жалобе клиента водителя могут 
лишить возможности обслуживать 
высокие тарифы.

Еще более премиальный набор ус-
луг в серии тарифов Ultima, к которым 
в «Яндекс Go» относятся такие серви-
сы, как Premier и Elite. Здесь предла-
гается подача еще более комфортных 
автомобилей топ-уровня. Например, 
если в тарифе «Бизнес» допускается ис-
пользование Mercedes-Benz E-класса, 
BMW пятой серии, Audi A6, а также 
китайская модель Hongqi H5, то в Pre-
mier предлагаются такие модели, как 
Mercedes-Benz S-класса, BMW седьмой 
серии, Audi A8, Hongqi H9. А в Elite по-
дадут топовые Mercedes-Benz S-Klasse 
Maybach или Zeekr 009.

Дополнительным сервисом топо-
вых тарифов является обязательный 
дресс-код водителей: они прибудут 
на место в костюме и галстуке. Кро-

ме того, по умолчанию они выйдут 
из машины и откроют дверь пассажи-
ру. Если клиент готов открыть дверь 
самостоятельно, в приложении мож-
но отметить это специальным уведом-
лением. Также можно предупредить 
заранее, что поездка желательна в ти-
шине. В этом случае водитель не бу-
дет включать в салоне музыку и отвле-
кать разговорами.

Еще одна свежая опция, доступная 
прямо в агрегаторе,— это встреча в аэ-
ропорту с табличкой. Для этого доста-
точно указать номер рейса, имя пасса-
жира, и его по прилете встретит офи-
циально одетый водитель, которые 
проводит до заранее поданного авто-
мобиля и поможет погрузить багаж. 
Кстати, агрегаторы декларируют, что 

ЦЕНА ПРОЕЗДА В МОСКОВСКОМ ТАКСИ ПО ТАРИФАМ АГРЕГАТОРОВ ВЕСНОЙ 2025 ГОДА
НАЗВАНИЕ КЛАСС АВТОМОБИЛЯ, ПРИМЕРЫ МОДЕЛЕЙ ОСОБЕННОСТИ И ДОПОЛНИТЕЛЬНЫЕ СЕРВИСЫ 

ЦЕНА НА ВЫБРАННУЮ ПОЕЗДКУ С ЮГО-ЗАПАДА МОСКВЫ 
В АЭРОПОРТ ШЕРЕМЕТЬЕВО, РАССТОЯНИЕ 50 КМ

ЭКОНОМ МАССОВЫЕ, РАЗМЕРНЫЙ КЛАСС B: KIA RIO, HYUNDAI SOLARIS,  
LADA VESTA, BAIC U5

ПЕРЕВОЗКА ДОМАШНЕГО ЖИВОТНОГО 1600 РУБ. 

КОМФОРТ МАССОВЫЕ, РАЗМЕРНЫЙ КЛАСС С И D: SKODA OCTAVIA, KIA CERATO, 
CHERY TIGGO 7 PRO 

БОЛЕЕ ВМЕСТИТЕЛЬНЫЙ АВТОМОБИЛЬ, ОБЯЗАТЕЛЬНОЕ ОТСУТСТВИЕ ЦАРАПИН  
И ПРОЧИХ ПОВРЕЖДЕНИЙ, БОЛЕЕ СТРОГИЕ ТРЕБОВАНИЯ К ЧИСТОТЕ САЛОНА  
И КУЗОВА, ВОЗМОЖНОСТЬ ПЕРЕВОЗКИ ЛЫЖ, СНОУБОРДА И ДРУГИХ ГРУЗОВ

2200 РУБ.

КОМФОРТ+ МАССОВЫЕ, РАЗМЕРНЫЙ КЛАСС D: TOYOTA CAMRY, VOLKSWAGEN 
PASSAT, GEELY PREFACE

2500 РУБ. 

БИЗНЕС ПРЕМИУМ, РАЗМЕРНЫЙ КЛАСС E: MERCEDES-BENZ E-КЛАССА,  
BMW 5 СЕРИИ, AUDI A6 И ПР.

ВОДИТЕЛЬ В КОСТЮМЕ И ГАЛСТУКЕ, ОТКРЫВАЕТ ДВЕРЬ ПАССАЖИРУ.  
ВОЗМОЖНОСТЬ ВСТРЕЧИ В АЭРОПОРТУ С ТАБЛИЧКОЙ, ПОЕЗДКА В ТИШИНЕ,  
СОПРОВОЖДЕНИЕ ДЛЯ ЗАРАНЕЕ ПРИГОТОВЛЕННОГО АВТОМОБИЛЯ

4000 РУБ.

PREMIER ПРЕМИУМ, РАЗМЕРНЫЙ КЛАСС F: MERCEDES-BENZ S-КЛАСС,  
BMW 7-Й СЕРИИ, AUDI A8, HONGQI H9 И ПР.

5200 РУБ. 

ELITE ПРЕМИУМ, РАЗМЕРНЫЙ КЛАСС F, ТОПОВЫЕ КОМПЛЕКТАЦИИ: 
MERCEDES-BENZ S-KLASSE MAYBACH ИЛИ ZEEKR 009 И ПР.

7800 РУБ.

МИНИВЭН МАССОВЫЕ МИНИВЭНЫ ЧИСЛО ПАССАЖИРОВ — ДО ШЕСТИ ЧЕЛОВЕК 3000 РУБ. 

CRUISE ПРЕМИАЛЬНЫЕ МИНИВЭНЫ: MERCEDES-BENZ V-KLASSE 6000 РУБ.

ГРУЗОВОЙ ЛЕГКИЙ КОММЕРЧЕСКИЙ АВТОМОБИЛЬ РАЗМЕРЫ БАГАЖНОГО ОТДЕЛЕНИЯ: 

S — 170Х100Х90 СМ, ДО 300 КГ 7200 РУБ.*

М — 260Х130Х150 СМ, ДО 500 КГ

L — 380Х180Х180 СМ, 1400 КГ

XL — 400Х190Х200 СМ, ДО 2000 КГ

ПОМОЩЬ ГРУЗЧИКОВ

*С кузовом XL и помощью грузчиков.  Источник: оценка «Денег». 
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за качеством обслуживания премиаль-
ных тарифов помогают следить совре-
менные технологии: например, плав-
ность хода в таких поездках отслежи-
вает система мониторинга, которая 
обрабатывает данные с акселероме-
тра и гироскопа смартфона водителя. 
Если последний резко ускоряется, тор-
мозит или перестраивается на доро-
ге, то он рискует быть отстраненным 
от элитных тарифов. Что касается цен, 
то элитные тарифы сейчас могут отли-
чаться в три-пять раз от стандартных. 
Например, заказ такси по указанному 
выше маршруту в аэропорт нам пред-
ложили за 5200 руб., Elite — 7800 руб.

Дети, грузчики и компания
Помимо класса обслуживания такси 
активно расширяют свои сервисы, 
ориентируясь на разные типы поль-
зователей. Например, все шире стано-
вятся распространены детские тари-
фы, где клиенту гарантированы будут 
детские кресла, причем разных ти-
пов: пассажирам возраста до трех лет 
обещается кресло с приставным сто-
ликом, от четырех лет — без столика, 
школьникам — бустер, который про-
сто приподнимает ребенка с тем, что-
бы ремень безопасности правильно 
фиксировал его посадку.

Но некоторые компании идут еще 
дальше. Например, в том же «Яндекс 
Go» утверждают, что допускаемые 
к детским тарифам водители в обяза-
тельном порядке проходят специаль-
ные тренинги. К ним, в частности, от-
носится специальный курс от психо-
логов Института дошкольного образо-
вания, которые преподают навыки об-
ращения с детьми в том числе в слож-
ной ситуации — например, если ребе-
нок плачет или капризничает.

Примерно на 30–40% будет доро-
же, если вы захотите поехать большой 
компанией (до шести человек). Тог-
да вам подадут более вместительный 
автомобиль по тарифу «Минивэн» 
(3000 руб. по упомянутому маршру-
ту). Кстати, подобная услуга доступ-
на и в премиальном разделе — это та-
риф Cruise, когда обязательно подадут 
минивэн премиального уровня типа 

Mercedes-Benz V-класса, за что придет-
ся переплатить вдвое (6000 руб.).

На уровне тарифа «Минивэн» сей-
час предлагается поездка для инвали-
дов — это тариф «Специальный», ког-
да по заказу подается минивэн, кото-
рый оснащен специальным подъем-
ником и пятиточечным ремнем безо-
пасности для крепления инвалидной 
коляски с пассажиром.

Прочно обосновалась в агрегато-
рах такая опция, как необходимость 
перевезти значимый объем багажа. 
По тарифу «Грузовой» к вам приедет 
легкий коммерческий автомобиль, 
причем размеры и вместительность 
кузова можно выбрать в приложе-
нии заранее. Также можно заранее за-
казать услугу грузчиков. Самый боль-
шой автомобиль с грузчиками (кузов 
XL 400х190х200 см с грузоподъем-
ностью до 2 тыс. кг) по упомянутому 
маршруту нам предложили за 7200 руб.

Не так давно появилось новшество 
у стандартных агрегаторов — возмож-
ность заказать услуги водителя, кото-
рый готов доставить вас по нужному 
адресу на вашей же машине. Такой 
сервис стоит примерно столько же, 
сколько поездка на премиальной ма-
шине по тарифу Premier. Нам агрега-
тор по упомянутому выше маршруту 
объявил цену в 6500 руб.

Танцы на шесте в авто
Самые необычные типы услуг пред-
лагают не массовые агрегаторы, а не-
большие компании, которые пытают-
ся найти свою нишу и привлечь вни-
мание разных клиентов. Например, 
в Москве, Санкт-Петербурге и других 
больших российских городах исклю-
чительно для представителей пре-
красного пола сейчас можно вызвать 
женское такси. В этом случае за ру-
лем будет обязательно женщина, что, 
по идее подобных сервисов, комфор-
тно для тех дам, которым не хочется 
ехать в замкнутом пространстве с не-
знакомым мужчиной. Примечатель-
но, что в предложении таких такси ча-
сто значится опция возможного обще-
ния по дороге, когда водитель и пасса-
жир по-женски могут обсудить насущ-

ные темы и даже получить что-то типа 
психологической помощи. Наценка 
за такой гендерный подход может со-
ставлять 30–40% от стандартного вызо-
ва такси по агрегатору.

Большое распространение полу-
чают специальные такси для проезда 
с животными, когда для домашних 
питомцев предлагаются специальные 
отсеки. Там же клиентов уверяют, что 
водители сами любят животных и об-
учены обращению с ними. Например, 
перевезти братьев меньших в столич-
ном сервисе под названием «Полоса-
тый рейс» сейчас можно за 1600 руб. 
за поездку в одну сторону до 30 км 
и за 2000 руб.— более 30 км.

Для любителей повеселиться есть 
широкий набор предложений лиму-
зинов, где есть не только мощная ауди-
осистема, караоке, бар, лазерное шоу, 
но и даже площадка для танцев с ше-
стом. Например, четырехосный ли-
музин Hummer Bus сможет вместить 
до 28 человек, его услуги предлагают-
ся от 5200 руб. за час по таким сцена-
риям, как «корпоратив», «свадьба», «де-
ловая встреча», «встреча из роддома».

Есть и такой экзотический вари-
ант, как религиозное такси. В Москве 
ряд компаний предлагают услуги пе-
ревозки для православных. Предста-
вители таких сервисов заявляют, что 
их машины освящены по всем цер-
ковным канонам, также за рулем обя-
зательно верующие водители, в до-
роге можно послушать религиозное 
радио, почитать духовную литературу 
(цена — примерно плюс 20% к стан-
дартному вызову).

Необычное предложение связано 
с сервисом доставки на мотоцикле. 
В этом случае пассажиру выдается 
шлем, и он едет пассажиром сзади. Де-
кларируется, что такой способ пере-
движения не только может пощеко-
тать нервы, но и выручит в плотном 
городском трафике тех, кто опазды-
вает (цена — 2500 руб., сюда включе-
но 15 км пробега, каждый последую-
щий километр — плюс 60 руб.). Есть 
и особенные виды такси для люби-
телей старины. Заявленная цена по-
ездки на редких исторических ма-

шинах (типа «Волга» ГАЗ-21 и ЗИМ 
ГАЗ-12) в специальных компаниях — 
от 2600 руб. за два часа, доставка в аэ-
ропорт — 2600 руб.

Некоторые новые типы услуг такси 
могут быть перспективны, убеждены 
участники рынка. «Женское такси мо-
жет быть потенциально интересным 
типом сервиса, но, чтобы это работало 
массово, нужно, во-первых, вывести 
на линию много женщин-водителей, 
а во-вторых — обеспечить их заказа-
ми,— размышляет Василий Попов.— 
Ну а мототакси тесно связано с погод-
ными условиями. Кроме нескольких 
теплых месяцев, передвигаться на та-
ком такси будет опасно и, мягко гово-
ря, дискомфортно».

В ближайшее время развитие ус-
луг такси будет стимулировать разви-
тие хай-тек-технологий. «Не исключе-
но, что в скором времени мы увидим 
в такси такие сервисы, как мобиль-
ный офис, Zoom для пассажиров, ин-
дивидуальная развлекательная про-
грамма, выстраивание более слож-
ных маршрутов, включая авиапере-
леты и железнодорожные поездки»,— 
прогнозирует Кирилл Щеглов, гене-
ральный директор коммуникацион-
ного агентства «Лонгмедиа».

Не стоит переоценивать экзотиче-
ские сервисы, которые далеки от мас-
сового потребителя. «Сфера такси до-
статочно консервативна, массовый 
сегмент поездок составляет главную 
часть рынка, а дополнительные реше-
ния вроде специальных машин для 
перевозки животных или детей оста-
нутся на периферии спроса,— убеж-
ден Александр Корнев, начальник 
управления по работе с импортера-
ми компании „Газпромбанк Автоли-
зинг“.— Чтобы быть прибыльным 
и развиваться, для таксопарков нужен 
оборот, которого у нишевых предло-
жений нет. Например, лет пять-семь 
у нас массово появлялись таксопар-
ки с электрокарами, но впечатления 
от необычных машин быстро прошли 
вместе с клиентами. Выполнять зака-
зы по обычным ценам стало невыгод-
но, и большинство электромобилей 
осталось в руках частников» •

ДИНАМИКА СРЕДНЕЙ ЦЕНЫ ПРОЕЗДА
В ТАКСИ В РОССИИ (РУБ./КМ)

ДИНАМИКА ОБЪЕМА РЫНКА УСЛУГ ТАКСИ
В РОССИИ (МЛРД РУБ.)

СРЕДНЕВЗВЕШЕННЫЕ ЦЕНЫ
НА ЛЕГКОВЫЕ АВТОМОБИЛИ*
В РОССИИ (МЛН РУБ.)Источник: Росстат.

Источники: BusinesStat, оценка «Денег».

Источник: «Автостат».

*Новые автомобили
   и с пробегом.
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оследний месяц весны для россиян в этом году начнется с четырехдневных первомайских ка-
никул и после самой короткой рабочей недели продолжится четырехдневным 
празднованием 80-летия Дня Победы. В общей сложности в мае будет целых 
13 выходных и праздничных дней. 

Надо ли говорить, что путевки на майские уже сейчас пользуются большим 
спросом. Объем продаж организованных туров на 1–11 мая в этом году вырос 
на 59%, подсчитали в Travelata.ru. Аналитики «Слетать.ру» зафиксировали уве-
личение на 77,3%. В Level.Travel отмечают прирост на 77% год к году. Чаще все-
го, по данным сервиса, туристы планируют поездки по России — на 4–6 дней 
и за рубеж — на 7–10. 

В «Островке» говорят, что в России на предстоящие майские праздники сделано 
на 38% больше бронирований размещения, чем годом ранее. Количество продан-
ных авиабилетов в страны дальнего зарубежья на те же даты, по оценкам «Яндекс 
Путешествий», за год выросло в два раза, ближнего — на 74%. Внутри страны ди-
намика оценивается в 28%. В «Авиасейлс» замечают, что доля зарубежных направ-
лений в майских продажах за год увеличилась с 34% до 43%. 

Выросшую активность путешественников на праздники директор по марке-
тингу Travelata.ru Олег Козырев связывает с удачной конфигурацией выходных 
дней. Подобрать варианты путешествий стало существенно легче. Аналитики 
Level.Travel говорят, что, планируя путешествия, россияне часто также захватыва-
ют даты перед праздничными датами начиная с 26–28 апреля. На эти дни вылет 
планируют 23% туристов.

Дополнительные дни отдыха смогут компенсировать россиянам неудачные 
с точки зрения организации поездок выходные на 23 февраля и 8 Марта. На эти 
праздники количество дней отдыха в российских отелях сократилось на 9% 
и 13,5% соответственно, следует из данных TravelLine.

Внутренние направления
Доля российских направлений в структуре 
организованных продаж путевок небольшая 
и, по данным Travelata.ru, составляет 6% про-
тив 10% годом ранее. Средний чек при этом вы-
рос на 21,6%, до 88,4 тыс. руб. Из данных «Сле-
тать.ру» видно, что рост спроса на туры по Рос-
сии год к году оказался более скромным, чем 
по рынку в целом, составив 12,7%. В основном 
путешественники отправятся в Краснодарский 
край (22,6% бронирований), Санкт-Петербург 
(9,2%), Калининградскую область (8,5%) и Кавказ-
ские Минеральные Воды (6,5%). Господин Козы-
рев из Travelata.ru отмечает повышенный спрос 
на поездки в Санкт-Петербург, называя его осо-
бенностью нынешних майских продаж. 

Средняя цена бронирования размещения 
в России на майские праздники, по данным 
«Островка», за год выросла на 19%, до 5,2 тыс. 
руб. Заметнее всего, по данным сервиса, спрос 
на размещение на майские праздники за год 
увеличился в популярных экскурсионных лока-
циях, санаторно-курортных объектах и истори-

ческих городах, говорят в «Островке». 
Так, количество бронирований в Ве-
ликом Новгороде и Туле за год вырос-
ло в два раза, в Костроме — на 68%, 
Кисловодске — на 58%, Пскове и Яро
славле — на 43%.

Зарубежные ориентиры
Карта путешествий на майские празд-
ники часто может отличаться от наи-
более востребованных направлений 
весны и лета: дополнительные выход-
ные люди часто используют для кра-
ткосрочных поездок выходного дня, 
констатируют в «Яндекс Путешестви-
ях». Но приоритеты самостоятельных 
туристов остаются стабильными. 

Согласно Travelata.ru, наиболее 
популярное направление организо-

13 МГНОВЕНИЙ ВЕСНЫ
ВО СКОЛЬКО ОБОЙДЕТСЯ МАЙСКИЙ ОТДЫХ

За счет удачной конфигурации выходных дней на 
предстоящие майские праздники туристы активно 
планируют долгие поездки. Продажи путевок могут 
более чем в полтора раза превысить значения про-
шлого года. «Деньги» выяснили, где россияне прове-
дут майские праздники и сколько это будет стоить. 

ТЕКСТ �Александра  
Мерцалова

ФОТО Алексей Смышляев

220,2

НАИБОЛЕЕ ПОПУЛЯРНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ОРГАНИЗОВАННОГО ТУРИЗМА
НА МАЙСКИЕ ПРАЗДНИКИ Источник: Travelata.
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ванных поездок на майские празд­
ники — Турция. Хотя ее доля в струк­
туре бронирований за год сократи­
лась на семь процентных пунктов, 
до 51%. Средний чек при бронирова­
нии поездки за год вырос на 18,6%, 
до 220,2 тыс. руб. Потеря позиций 
Турции произошла в том числе 
за счет роста популярности Егип­
та. На него на предстоящие майские 
праздники приходится 18% продаж 
против 13% годом ранее. Средняя 
цена бронирования за год увеличи­
лась на 18%, до 272,2 тыс. руб., отме­
чают в Travelata.ru. 

Третье по популярности у организо­
ванных туристов зарубежное направ­
ление — ОАЭ. Но их доля, согласно 
«Слетать.ру», год к году сократилась 

на 1,2 процентного пункта, до 7,8%. 
Средний чек при этом увеличился не­
значительно — на 4,2%, до 225,1 тыс. 
руб. Таиланд, по подсчетам аналити­
ков, стал единственным из востребо­
ванных направлений организован­
ного туризма, показавшим снижение 
цен. Цена бронирования за год со­
кратилась на 16,7%, до 171,6 тыс. руб. 

В общей структуре продаж организо­
ванных туров на майские праздники 
страна формирует 3,9% спроса. 

В «Слетать.ру» отмечают, что мно­
гократный рост спроса на майские 
праздники среди организованных ту­
ристов в этом году показывают так­
же Китай, Мальдивы и Тунис. Но доля 
каждой из этих стран в общей струк­

туре продаж сейчас составляет ме­
нее 3%. Выросший интерес непосред­
ственно к Тунису в Level.Travel связы­
вают с открытием в конце апреля по­
летной программы в страну.

Праздничная наценка
Олег Козырев говорит, что сред­
ний чек при бронировании поездок 
на период с 11 по 31 мая составля­
ет 226 тыс. руб. и лишь на 1,7% ниже 
аналогичного значения на период 
с 1 по 11 мая. По подсчетам «Слетать.
ру», единственным заметно подоро­
жавшим направлением именно на пе­
риод праздников стала Турция. Сред­
ний чек при покупке туров в страну 
с начала апреля вырос почти на 40%. 
Но связано это может быть не толь­
ко с праздничными датами, но и с на­
чалом пляжного сезона на Среди­
земном море. В случае в Египтом 
средняя цена бронирования с апре­
ля по май выросла на 5,9%, Таилан­
дом — на 8,2%. ОАЭ в условиях огра­
ниченного спроса показали сниже­
ние на 24,2%. 

Для самостоятельных путешествен­
ников разница может оказаться более 
ощутимой. Так, в «Островке» отмечают, 
что в период 1–11 мая цена заброниро­
ванной ночи в среднем на 24% выше, 
чем во второй половине апреля, и на 
16% — второй половины мая. Переле­
ты в праздничные даты обычно так­
же обходятся дороже, констатируют 
в «Авиасейлс». По подсчетам сервиса, 
средний чек на билеты после праздни­
ков в этом году в среднем на 7% ниже, 
чем в праздничные дни. Год назад раз­
ница была меньшей, составляя всего 
3%. В «Яндекс Путешествиях» отмеча­
ют, что с существенной выгодой путе­
шествовать по стране можно в апреле, 
когда билеты стоят в среднем на 28% 
дешевле, чем в мае •

СРЕДНЯЯ ЦЕНА БРОНИРОВАНИЯ НОЧИ В РОССИИ НА МАЙСКИЕ ПРАЗДНИКИ
Источник: «Островок».Цена проживания

за ночь (тыс. руб.)
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размещения, чем годом ранее
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7 дней/6 ночей

Москва—Ярославль—Кострома
—Муром—Владимир (Суздаль)
—Москва

«ПО ЗОЛОТОМУ КОЛЬЦУ»

4 дня/3 ночи

Москва—Майкоп—Владикавказ
—Грозный—Дербент—Нальчик—Москва

«ЖЕМЧУЖИНА КАВКАЗА»

7 дней/6 ночей

Москва—Брест—Минск—Москва
«БЕЛОРУССКИЙ ВОЯЖ»

4 дня/3 ночи

Москва—Великий Новгород—Псков—Москва
«СЕРЕБРЯНЫЙ МАРШРУТ»

4 дня/3 ночи

Москва—Сызрань—Тольятти
—Самара—Москва

«ЖИГУЛЕВСКИЕ ВЫХОДНЫЕ»

4 дня/3 ночи

Москва—Свияжск—Казань
—Йошкар-Ола—Москва

«СКАЗЫ ПОВОЛЖЬЯ»

4 дня/3 ночи

Казань—Чебоксары—Йошкар-Ола—Казань
«ТРИ СТОЛИЦЫ ПОВОЛЖЬЯ»

3 дня/2 ночи

Москва—Казань—Москва

«ЯРКИЕ ВЫХОДНЫЕ
В ПРИВОЛЖЬЕ»

4 дня/3 ночи

Москва—Чебоксары—Йошкар-Ола
—Нижний Новгород—Москва

«ВОЛЖСКИЙ ВОЯЖ»

4 дня/3 ночи

Москва—Киров—Ростов Великий
—Переславль-Залесский—Москва

«СКАЗОЧНЫЙ
ЭКСПРЕСС»

3 дня/2 ночи

Москва—Казань—Екатеринбург—Нижний Новгород—Москва
«МАЛАХИТ»:
«ЛАЙТ»

«МАЛАХИТ»:
«НИКОЛАЙ II. РОМАНОВЫ»

«МАЛАХИТ»:
«УРАЛЬСКИЕ САМОЦВЕТЫ»

4 дня/3 ночи

Москва—Липецк—Воронеж—Москва
«ДВЕ ГУБЕРНИИ»

4 дня/3 ночи

Москва—Тула—Лев Толстой—Елец—Москва
«ВКУС ЭПОХИ»

3 дня/2 ночи

Москва—Волгоград
—Москва

«КО ДНЮ ПОБЕДЫ»

3 дня/2 ночи

Москва—Ростов-на-Дону
—Элиста—Москва

«ЦВЕТУЩАЯ СТЕПЬ»

5 дней/4 ночи

Москва—Пермь—Екатеринбург
—Новосибирск—Красноярск
—Иркутск—Порт Байкал

«БАЙКАЛЬСКАЯ СКАЗКА»

8 дней/7 ночей

ЖЕЛЕЗНОДОРОЖНЫЕ КРУИЗЫ ОАО РЖД

ДИНАМИКА ПАССАЖИРОПЕРЕВОЗОК
ПО СЕТИ ОАО РЖД (МЛН ЧЕЛОВЕК)

Источник: ОАО РЖД.
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той весной у россиян появились новые возможности разнообразить досуг и отдых. Причем не аб­
страктно, а вполне конкретно и официально. В последний день зимы президент 
Владимир Путин подписал поправки к федеральному закону «Об основах турист­
ской деятельности в Российской Федерации» и профильный транспортный устав, 
закрепляющий понятие «железнодорожный туризм», а вместе с ним и «туристи­
ческие железнодорожные перевозки», «туристский железнодорожный маршрут», 
«туристический поезд» и тому подобное.

Изначально авторы поправок предполагали, что профильное регулирова­
ние поможет развитию отрасли железнодорожного туризма, узаконив вы­
сокие стандарты обслуживания. Например, прояснит, как должны выгля­
деть специальные туристические вагоны и вести себя в них проводники, 
как должны строиться программы поездок, включающие питание, прожи­
вание и экскурсии. 

Формально работа над документом еще не завершена. В Ассоциации туропера­
торов России признались «Деньгам», что подзаконные акты и методические реко­
мендации еще должно разработать и утвердить Минэкономики. Но у отрасли на 
новый вид отдыха уже большие надежды. По крайней мере, в ОАО РЖД ждут, что 
стандартизация железнодорожного туризма откроет новые возможности как для 
бизнеса, так и для самих туристов.

Билет с экскурсией
Туристические железнодорожные 
поездки — хорошо забытое старое. 
В 1960-х годах в СССР они пользова­
лись большим спросом и были пред­
ставлены сетью тематических про­
фильных маршрутов из крупных го­
родов. Дополнительные поезда «Здо­
ровье», «Ягодник», «Грибник» и проч. 
отправлялись по субботам и воскресе­
ньям и следовали сразу до конечной 
станции без промежуточных остано­
вок. Такие составы вывозили на при­
роду, например, лыжников, и других 
любителей загородного отдыха. 

В те годы существовали и тематиче­
ские экскурсионные маршруты. По­
пулярностью пользовались путеше­
ствия на Кавказ с посещением Пяти­
горска, Баку и Тбилиси. Специальные 
туристические поезда отправлялись 
в Таллин через Казань и Нижний Нов­
город, из Москвы в Кострому и так да­
лее. После распада СССР с развитием 
более регулярного пригородного со­
общения железнодорожный туризм 
забылся, вернувшись в обновленном 
виде спустя почти 30 лет. 

Создавать туристические поезда за­
ново в ОАО РЖД начали в 2019 году. 
Первым маршрутом стал «Рускеаль­

На рынке внутреннего туризма открывается больше 
возможностей для организованных путешествий. Одна 
из них — железнодорожные экскурсионные маршру­
ты, получившие весной этого года законодательную  
основу. «Деньги» вспомнили историю становления 
железнодорожного туризма в России и выяснили, 
во сколько подобные путешествия обойдутся теперь.

ТЕКСТ �Александра 
Мерцалова, 
Наталья Скорлыгина

ФОТО Петр Ковалев/ТАСС

ДАВАЙТЕ ОТДЫХАТЬ ПОЕЗДАМИ
КАК В РОССИИ РАЗВИВАЕТСЯ ЖЕЛЕЗНОДОРОЖНЫЙ ТУРИЗМ
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ский экспресс», за которым последова-
ли «В Карелию» и «Серебряный марш-
рут». Сейчас эти маршруты также со-
хранились в портфеле перевозчика. 
Например, круиз «В Карелию летом» 
рассчитан на четыре дня и три ночи. 
Поезд стартует из Москвы и возвраща-
ется туда же, предполагая посещение 
Петрозаводска, Сортавалы, парка «Ру-
скеала» и Выборга. Цена путешествия 
в расчете на одного взрослого в нача-
ле июня начинается от 49,9 тыс. руб.

В общей сложности сейчас в арсе-
нале РЖД 100 туристических маршру-
тов, которые проходят через 48 реги-
онов страны. Новые программы соз-
даются по инициативе самой компа-
нии, перевозчиков на железнодорож-
ном транспорте, туроператоров и дру-
гих организаций, оказывающих тури-

стические услуги или занятых в орга-
низации событийных мероприятий. 
Самым популярным из существую-
щих туристических железнодорож-
ных маршрутов в ОАО РЖД называют 
«Жемчужину Кавказа». С 2021 года на 
этом поезде проехало более 12,5 тыс. 
пассажиров. 

Сейчас цены на программу «Жем-
чужина Кавказа» на июнь начинают-
ся от 45,2 тыс. руб. с одного взрослого. 
Маршрут начинается и завершается 

в Москве, предполагая поездку через 
Майкоп, Владикавказ, Грозный, Дер-
бент и Нальчик. Путешествие по за-
мыслу его организаторов продлится 
семь дней и шесть ночей.

Неочевидная выгода
В ОАО РЖД рассказывают, что интерес 
к железнодорожным программам ста-
бильно растет — как в случае путеше-
ствий выходного дня, так и длитель-
ных. Заполняемость тематических со-
ставов, по статистике компании, со-
ставляет не менее 80–90%. В 2024 году 
на туристических поездах было пере-
везено 1,1 млн человек. Год к году зна-
чение увеличилось на 17%. Прогнози-
руемый прирост на 2025 год — 20%, до 
1,3 млн пассажиров. В январе-феврале 
динамика соответствовала этим ожи-

даниям. В общей сложности объем пас-
сажироперевозок ОАО РЖД планирует 
нарастить с 1,29 млрд человек в 2024 
году до более чем 1,3 млрд в 2025-м.

В туроператоре «Алеан» обращают 
внимание на то, что интерес путеше-
ственников к железнодорожным ту-
рам сдерживает, по их мнению, доста-
точно неудобное размещение. Экспер-
ты компании полагают, что останав-
ливаться в отелях комфортнее, а круи-
зы на поездах не всегда дешевле обыч-

ных экскурсионных туров с отдельно 
купленными билетами. На их взгляд, 
цены таких путешествий часто сопо-
ставимы. В качестве примера в «Але-
ане» приводят зимние путешествия 
в Белоруссию, которые были в портфе-
ле компании. Четырехдневный тур на 
зимние каникулы, по их словам, сто-
ил около 50 тыс. руб. за человека. Экс-
курсионная поездка в те же даты с раз-
мещением в отеле уровня «две-три 
звезды» обходилась примерно в ту же 
сумму. Поехать в Карелию на три дня 
в составе железнодорожного тура зи-
мой можно было за 45,4 тыс. руб. при 
размещении в четырехместном купе 
и за 77,8 тыс. руб.— в двухместном. 
Экскурсионный тур с билетами на тот 
же срок стоил от 41,3 тыс. руб.

В YouTravel.me специалисты счи-
тают, что железнодорожные круизы 
в России пока недоступны для мас-
сового туризма, особенно когда речь 
идет о люксовом размещении. Ин-
фраструктуру для железнодорожных 
путешествий в YouTravel.me находят 
недостаточной: в некоторых регио-
нах, по их словам, отсутствуют ком-
фортабельные вокзалы, удобные пе-
ресадки или качественный сервис. 
На массовости данного направления, 
по мнению экспертов, сказывается 
и ограниченная реклама: далеко не 

все в России знают о существовании 
специальных железнодорожных ту-
ристических маршрутов.

Новый опыт 
В YouTravel.me считают, что росту по-
пулярности железнодорожных ту-
ристических маршрутов по России 
способствует как общий рост интере-
са к внутреннему туризму, так и уни-
кальный опыт, который путешествен-
ники могут получить в подобных по-

ездках. Один из примеров — путеше-
ствие по Кругобайкальской дороге, 
исторической железнодорожной вет-
ке. Сейчас цена однодневных экскур-
сионных поездок по ней в период 
высокого сезона (июль—август) со-
ставляет 10–12,5 тыс. руб. за взросло-
го в зависимости от выбранного ме-
ста в вагоне. Путешествие начинается 
и завершается в Иркутске, предпола-
гая остановки в Слюдянке, Листвянке 
и на станции Порт Байкал. 

Карта доступных маршрутов для 
путешественников постоянно попол-
няется. В числе новых туристических 
поездов дальнего следования в ОАО 
РЖД приводят «В Дивеево», «Сказоч-
ный экспресс», «Псковские канику-
лы», «Волжский вояж», «Вдоль Оки», 
«Вятскую сказку» и проч. Пригородная 
сеть за последнее время пополнилась 
туристическими поездами «Чайков-
ский экспресс» (сообщение Ижевск—
Воткинск), «Байкальский ветер» (Слю-
дянка-1—Байкал), «Тур выходного дня 
в Саратов» (Волгоград-1—Саратов), 
«Дивногорский экспресс» (Красно-
ярск—Дивногорск) и проч. На части 
направлений специальных туристи-
ческих маршрутов, по мнению экспер-
тов YouTravel.me, сейчас не хватает. 
В качестве примера приводят Русский 
Север: Мурманск, Арктику и Ямал. 

Не всегда путешествие по интерес-
ному железнодорожному маршруту 
в России предполагает пользование 
именно туристическими поездами. 
Например, одним из брендов стра-
ны на этом рынке нередко считает-
ся Транссибирская магистраль. Хотя 
в ОАО РЖД считают, что сравнивать 
путешествия в туристических поездах 
с дальними перевозками в их класси-
ческом понимании сложно из-за раз-
ной периодичности курсирования. 
Если последние ездят регулярно, пер-
вые нередко могут совершать всего 
несколько рейсов в год, привязанных 
к какому-либо сезону или событию. 
Сам функционал туристических по-
ездов в большей степени нацелен на 
привлечение внимания к поездкам по 
России, уверены в госмонополии. Еще 
одна отличительная черта железнодо-
рожных маршрутов — их круговой ха-
рактер. Пункт отправления и назначе-
ния, как правило, совпадают. 

На некоторые маршруты желез-
нодорожных круизов спрос, по мне-
нию представителя «Алеана», напро-
тив, может быть обусловлен дефици-
том обычной перевозки. В качестве 
примера в компании приводят «Мо-
роз-экспресс»: трехдневный тур из 
Москвы в Великий Устюг, стоимость 
которого на одного в период ново-
годних каникул составляла 46,3 тыс. 
руб. при размещении в четырехмест-
ном купейном вагоне. Самостоятель-
но купить обычные билеты на нуж-
ные даты путешественникам было 
сложно •

Дополнительные поезда  
«Здоровье», «Ягодник», «Грибник» 
и прочие отправлялись по суббо-
там и воскресеньям и следовали 
сразу до конечной станции 
без промежуточных остановок



Г Д Е  В З Я Т Ь  « Д Е Н Ь Г И » КОММЕРСАНТЪ ДЕНЬГИ  №5 (20.03.2025) 54

Рестораны

«БЕЛУГА»	
МОХОВАЯ УЛ., Д. 15/1, СТР. 1

«ВЕТЕРОК»
МО, РУБЛЕВО-УСПЕНСКОЕ Ш., ПОС. ГОРКИ-2, Д. 24

«ВОРОНЕЖ» 
ПРЕЧИСТЕНКА УЛ., Д. 4

ГРК «МЭРИАН ХОЛЛ»
МО, Г. БАЛАШИХА, КВ-Л ЩИТНИКОВО, Д. 36

«ГУСЯТНИКОFF»
АЛЕКСАНДРА СОЛЖЕНИЦЫНА УЛ., Д. 2А, СТР. 2

«ДАЛЬНИЙ ВОСТОК»
ХОДЫНСКИЙ Б-Р, Д. 2

«ДАРБАЗИ»
НИКОЛОЯМСКАЯ НАБ., Д. 16/2, СТР. 7

«ДОЛМА»
СРЕТЕНКА УЛ., Д. 12

«КАВКАЗСКАЯ ПЛЕННИЦА»
МИРА ПРОСП., Д. 36, СТР. 1

КЛУБ «ПЕТРОВИЧ»
МЯСНИЦКАЯ УЛ., Д. 24/7, СТР. 3

КЛУБ-РЕСТОРАН Ц.Д.Л.
ПОВАРСКАЯ УЛ., Д. 50/53

«ЛЕТОИТАЛИЯ»
САДОВНИЧЕСКАЯ НАБ., Д. 9

«МАРИ VANNA»
СПИРИДОНЬЕВСКИЙ ПЕР., Д. 10А

«МЕСОПОТАМИЯ»
АРБАТ УЛ., Д. 4, СТР. 1

«МИРАГРИЛЬ»
МИРА ПРОСП., Д. 124, КОРП. 4

«МЯСО & РЫБА»
ЯРЦЕВСКАЯ УЛ., Д. 19

ТВЕРСКАЯ УЛ., Д. 23, СТР. 1

АВТОЗАВОДСКАЯ УЛ., Д. 18

ПРЕСНЕНСКАЯ НАБ., Д. 2, ТЦ «АФИМОЛЛ СИТИ»

«НАТЮРЛИХ!»
ЮРОВСКАЯ УЛ., Д. 105 

«ИНСАМ»
ПРЕСНЕНСКАЯ НАБ., Д. 2, 

ТЦ «АФИМОЛЛ СИТИ», 5-Й ЭТАЖ

«ПАЛАЦЦО ДУКАЛЕ»
ТВЕРСКОЙ Б-Р, Д. 3

«ПРОБКА»
ЦВЕТНОЙ Б-Р, Д. 2

«ПУШКИНЪ»
ТВЕРСКОЙ Б-Р, Д. 26А

«РЕСТОРАН 18.12»
1812 ГОДА УЛ., Д. 2, КОРП. 2

РЕСТОРАН И ЛАУНДЖ VARVARKA 3 
ВАРВАРКА УЛ., Д. 3

«KU: РАМЕН-ИЗАКАЯ-БАР»
ПРЕСНЕНСКАЯ НАБ., Д. 10, СТР. 2

«СЕКРЕТНОЕ МЕСТО»
КАЛОШИН ПЕР., Д. 4

СТЕЙК-ХАУС BUFFALERO DI MARE
1-Й КРАСНОГВАРДЕЙСКИЙ ПР., Д. 15

«ТАМЕРЛАН»
ПЕТРОВСКИЕ ЛИНИИ УЛ., Д. 2/18

«ТЕНИЛИ» 
БЛАГОВЕЩЕНСКИЙ ПЕР., Д. 1

ТЕПЛОХОД-РЕСТОРАН «ЛАСТОЧКА»
ЛУЖНЕЦКАЯ НАБ., ТЕР. КОМПЛЕКСА «ЛУЖНИКИ», 

ЮЖНЫЙ ПРИЧАЛ 
ТЕПЛОХОД-РЕСТОРАН «ЧАЙКА»
КРАСНОПРЕСНЕНСКАЯ НАБ., Д. 12

«ЧЕРНОЕ МОРЕ»
КУТУЗОВСКИЙ ПРОСП., Д. 32

«ЧЕРЧИЛЛЬ ПАБ»
ЛЕНИНГРАДСКИЙ ПРОСП., Д. 66

РЕСТОРАНЫ ТИМУРА ЛАНСКОГО 
«ЧАЙХОНА №1»
АЛТУФЬЕВСКОЕ Ш., Д. 16

СТАРОКАЧАЛОВСКАЯ УЛ., Д. 5А

ПОЛЯНКА Б. УЛ., Д. 1/3

БУТЛЕРОВА УЛ., Д. 22

МО, ДЕР. ЖУКОВКА, ИЛЬИНСКИЙ ПОДЪЕЗД УЛ., СТР. 1

НОВЫЙ АРБАТ УЛ., Д. 21

«ШАТЕР»
ЧИСТОПРУДНЫЙ Б-Р, Д. 12А, СТР. 6

«ЭЛАРДЖИ»
ГАГАРИНСКИЙ ПЕР., Д. 15А

«288 СИТИ»
1-Й КРАСНОГВАРДЕЙСКИЙ ПР., Д. 22, СТР. 2

ASIA HALL	
КУТУЗОВСКИЙ ПРОСП., Д. 48

AQUATICA, 
ЛЕОНТЬЕВСКИЙ ПЕР., Д. 14

BIRDS
1-Й КРАСНОГВАРДЕЙСКИЙ ПР., Д. 21, СТР. 2, 

84-Й ЭТАЖ

BISTROT	
САВВИНСКИЙ Б. ПЕР., Д. 12, СТР. 2

BLACK MARKET
УСАЧЕВА УЛ., Д. 2, СТР. 1

BLACK THAI	
КУТУЗОВСКИЙ ПРОСП., Д. 2/1, СТР. 1

BON APP CAFE
НИКОЛЬСКАЯ УЛ., Д. 25

CAFE DE ARTS
МАРШАЛА СОКОЛОВСКОГО УЛ., Д. 5

CANTINETTA ANTINORI
ДЕНЕЖНЫЙ ПЕР., Д. 20

«DR. ЖИВАГО»
МОХОВАЯ УЛ., Д. 15/1 (Г-ЦА «НАЦИОНАЛЬ»)

EASY BRIX GRILL & WINE
ПЯТНИЦКАЯ УЛ., Д. 73

ECLE
ОКТЯБРЬСКАЯ УЛ., Д. 5

FOLK
ЦВЕТНОЙ Б-Р, Д. 2

GERALDINE
ОСТОЖЕНКА УЛ., Д. 27, К. 2

HANDS NEO-BISTRO
ПОГОДИНСКАЯ УЛ., Д. 2

KINZA
МО, Г. ЩЕЛКОВО, ТАЛСИНСКАЯ УЛ., Д. 9/2, CТР. 1

LA COLLINE	
МО, Г. О. ОДИНЦОВСКИЙ, ДЕР. Б. САРЕЕВО, РЕЧНАЯ УЛ., СТР. 1

LA MAREE
ПЕТРОВКА УЛ., Д. 28, СТР. 1

LARIONOV 
ЛЕНИНГРАДСКИЙ ПРОСП., Д. 36, СТР. 31

MANDARIN COMBUSTIBLE
М. ЧЕРКАССКИЙ ПЕР., Д. 2

MODUS RESTAURANT
1-Й ТРУЖЕНИКОВ ПЕР., Д. 6

«MR. ЛИВАНЕЦ»
ГЛИНИЩЕВСКИЙ ПЕР., Д. 3

OSTERIA DI CAMPAGNA
МО, ДЕР. ЖУКОВКА, РУБЛЕВО-УСПЕНСКОЕ Ш., Д. 74, СТР. 1

OXUS
ТРИФОНОВСКАЯ УЛ., Д. 24, СТР. 1

PIAZZA ITALIANA	
ПРЕЧИСТЕНСКАЯ НАБ., Д. 13, СТР. 1

RUSKI	
1-Й КРАСНОГВАРДЕЙСКИЙ ПР., Д. 21, СТР. 2, 85-Й ЭТАЖ

SANSA	
ПРЕЧИСТЕНСКАЯ НАБ., Д. 5

STEAK IT EASY	
ЛЕСНАЯ УЛ., Д. 9

THE RAKI	
МО, Г. О. ОДИНЦОВСКИЙ, ДЕР. ОСОРГИНО, Д. 202

«THE РЫБА»
ХОРОШЕВСКОЕ Ш., Д. 27

TUTTI I GIORNI
ВОРОТЫНСКАЯ УЛ., Д. 15

UHVAT	
РОЧДЕЛЬСКАЯ УЛ., Д. 15, СТР. 41

VILLAGE KITCHEN ГОЛЬФ	
ДОВЖЕНКО УЛ., Д. 1, СТР. 1

«VILLAGE KITCHEN ИЛЬИНКА»	
МО, Г. О. КРАСНОГОРСК, ДЕР. ГЛУХОВО, ЦЕНТРАЛЬНАЯ УЛ., Д. 44

WHISKY ROOMS	
ЛЕОНТЬЕВСКИЙ ПЕР., Д. 8, СТР. 1

WINE AND CRAB	
МО, ДЕР. БАРВИХА, РУБЛЕВО-УСПЕНСКОЕ Ш., Д. 114

НИКОЛЬСКАЯ УЛ., Д. 19–21/1

Кафе, кофейни

«АКАДЕМИЯ»
БУТИКОВСКИЙ ПЕР., Д. 7

КАМЕРГЕРСКИЙ ПЕР., Д. 2, СТР. 1

АРГУНОВСКАЯ УЛ., Д. 3, СТР. 1, БЦ «АРГУНОВСКИЙ»

«БУЛКА»	
ПОКРОВКА УЛ., Д. 19

Б. ГРУЗИНСКАЯ УЛ., Д. 69

«БУЛОШНАЯ»	
ЛЯЛИН ПЕР., Д. 7/2, СТР. 1

КАФЕ «НА БАСМАННОЙ»	
СТАРАЯ БАСМАННАЯ УЛ., Д. 34

«КОТОФЕЙНЯ»
ЗЕМЛЯНОЙ ВАЛ УЛ., Д. 32

«ЛАМПА»	
РУБЛЕВСКОЕ Ш., Д. 91/4

ПИАНО-БАР «КВАРТИРА 44»
М. ОРДЫНКА УЛ., Д. 24

«ПИКАССО»	
МИКЛУХО-МАКЛАЯ УЛ., Д. 15

«ПИЦЦА ПАСТА ГРИЛЬ»	
МО, Г. КОРОЛЕВ, КОСМОНАВТОВ ПРОСП., Д. 1Г

«ЧАЙКОВСКИЙ»	
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