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Инвестиции  Пора тратить 
«праздные» триллионы

Деньги ищут дело

Александр Некипелов, академик,  
директор Московской школы 
экономики МГУ

Подавление инфляции до-
сталось дорогой ценой, сложи-
лась необычная для России ситу-
ация, когда в экономике налицо 
избыток денег — банки хранят в 
ЦБ около 1,5 триллиона рублей.

Для сравнения: это более 10 
процентов годового объема инве-
стиций. На счетах предприятий 
тоже лежат существенные суммы, 
которые они не спешат использо-
вать. Это в значительной мере 
связано с глубоко укоренившим-
ся неверием бизнеса в перспекти-
вы экономического роста. 

Данные за 2002 — 2016 годы го-
ворят, что один процент увеличе-
ния инвестиций дает практически 
со стопроцентной гарантией один 
процент роста ВВП (в текущих це-
нах). Проблема в том, что сейчас 
доля инвестиций в нефинансовые 
активы крайне низка, колеблется 
вокруг 14 — 15 процентов ВВП. Об-
ычно в связи с этим говорят о 
структурных реформах, чтобы из-
бавиться от «засилья» государст-
венной собственности в экономи-
ке. Я считаю, что наряду с предла-
гаемым подходом (приватизация) 
нужен перевод значительной ча-
сти госсобственности в подлинно 
рыночный режим.

Это возможно с созданием си-
стемы управления государствен-
ными активами, выведенной из 

непосредственного администра-
тивного подчинения органам 
власти. Воплощение в жизнь име-
ющихся в этой области разрабо-
ток помогло бы резко улучшить 
рыночную среду. 

Структурные реформы нуж-
ны, но это не означает, что без них 
любые меры, направленные на 
повышение темпов экономиче-
ского роста, обречены на провал. 
Мне кажется очень важным пере-
смотреть позицию, которая сфор-
мировалась в отношении роли ре-
зервов. Нельзя и дальше закры-
вать глаза на то, что с определен-
ного момента их накопление бло-
кирует рост и модернизацию. 

Это тем более важно, что мы 
опять вступили в период интен-
сивного наращивания резервов. 
За 2017 год международные ре-
зервы выросли на 50 миллиардов 
долларов — это очень серьезная 
величина, если иметь в виду, что 
инвестиции в нефинансовые ак-
тивы составили менее 200 милли-
ардов долларов. Минфин на осно-
ве бюджетного правила присту-
пил к активному пополнению ре-
зервных фондов. Между тем эко-
номика нуждается в серьезных 
инфраструктурных вложениях, 
направленных на стягивание на-
шего изрядно фрагментирован-
ного экономического простран-
ства. Именно поэтому заслужива-
ет самого серьезного внимания 
мегапроект «Единая Евразия». 

В центре этого грандиозного 
плана строительство через всю 
страну высокоскоростной маги-
страли («нового Транссиба») с 
мультимодальными логистиче-
скими узлами, от которых на се-
вер вплоть до Севморпути и на юг 
устремятся энергетические, вод-
ные, воздушные, железнодорож-
ные, автомобильные артерии. Он 
способен на десятилетия стать 
стержнем развития страны.

Финансы У двенадцати крупных 
банков нет достаточной 
устойчивости

Растеряли  
запас прочности

Даниил Наметкин,  
эксперт Аналитического центра 
при правительстве РФ 

Среди крупнейших россий-
ских банков двенадцать органи-
заций не обладают достаточной 
устойчивостью, при этом две из 
них имеют сразу три признака 
уязвимости. Ужесточение надзо-
ра может привести к необходи-
мости принятия регуляторных 
мер в отношении этих банков.

Как показывает анализ топ-
30 банков (без учета банков с 
госучастием, а также банков 
под санацией), признаками уяз-
вимости могут быть следующие 
параметры. 

Во-первых, низкий запас 
прочности по нормативам до-
статочности капитала. Частным 
банкам все сложнее конкуриро-
вать с крупнейшими госбанка-
ми ввиду более низкой ресур-
сной базы и более высокой сто-
имости фондирования. Это за-
ставляет их смягчать нецено-
вые условия кредитования. 

В случае необходимости 
доначисления резервов по та-
ким ссудам нормативы доста-
точности капитала могут опу-
ститься ниже требуемых значе-
ний. Низкий уровень запасов 
прочности (от 9,31 до 11,89 
процента по нормативу Н1.0 на 
1 декабря) был выявлен у четы-
рех крупных банков.

Во-вторых, низкий уровень 
диверсификации доходов. У 
большинства банков высокая 
концентрация на процентных 
доходах, являющихся менее 
стабильными, чем, например, 
комиссионные доходы (за ока-
зание банковских услуг некре-
дитного характера). 

Среди анализируемых бан-
ков у четырех кредитных орга-
низаций на чистый процентный 
доход приходится около 85 про-
центов операционной прибыли 
до резервов за девять месяцев 
2017 года. 

В-третьих, негативная дина-
мика счета резервов на возмож-
ные потери. Улучшение качест-
ва кредитного портфеля может 
позволить банку высвободить 
часть ранее сформированных 
резервов. Однако повышение 
прибыльности за счет высвобо-
ждения средств из резервов 
должно скорее носить единора-
зовый характер, чем системати-
ческий. 

Кроме того признаком за-
труднительного положения 
банка может быть сокращение 
счета резервов на возможные 
потери при одновременном 
ухудшении нормативов доста-
точности капитала, что может 
свидетельствовать о переквали-
фикации ссуд банком в целях 
соблюдения регуляторных тре-
бований по нормативам. Среди 
крупнейших российских бан-
ков такая динамика наблюдает-
ся у четырех организаций, ори-
ентированных на розничный 
сегмент. 

В-четвертых, статус санато-
ра. Как отмечает Банк России, 
ухудшение финансового состо-
яния таких крупных игроков, 
как «ФК Открытие» и Бинбанк, 
во многом связано с проблема-
ми в дочерних компаниях. В 
частности, основная часть вы-
деляемых средств для «ФК От-
крытие» пойдет на поддержку 
«Росгосстраха» и банка 
«Траст», а в Бинбанке для по-
крытия дефицита капитала 
«Рост Банка». 

Это свидетельствует о высо-
ком уровне риска, который не-
сут банки, выступающие сана-
торами других кредитных орга-
низаций. Среди крупнейших 
российских банков санаторами 
являются пока пять кредитных 
организаций.

В-пятых, наличие крупной 
финансово-промышленной 
группы в составе акционеров со 
значительной долей владения, 
что является одним из призна-
ков «кэптивной» модели бизне-
са (основанной на кредитова-
нии проектов учредителя и свя-
занных с ним компаний). 

В таких банках (в анализиру-
емой группе их два) внимание 
регулятора будет в первую оче-
редь сосредоточено на соблюде-
нии нормативов Н25 (риск на 
связанные стороны) и Н6 (риск 
на одного или группу связан-
ных заемщиков), максимально 
допустимый уровень которых 
составляет 20 и 25 процентов от 
капитала соответственно.

Эти признаки проявляются 
на фоне стагнации кредитного 
портфеля юридических лиц — к 
1 декабря 2017 года он составил 
30,18 триллиона рублей, что на 
4 процента ниже показателя го-
дом ранее. Определенную роль 
в этом сыграло укрепление кур-
са рубля на 8,8 процента, что 
привело к отрицательной пере-
оценке валютной ссудной за-
долженности, доля которого в 
кредитном портфеле составля-
ет 29 процентов. 

Помимо фактора переоцен-
ки сдерживающую роль в сег-
менте корпоративного креди-
тования играет существенное 
ухудшение соотношения «риск/
доходность» в экономике. 

Несмотря на признаки ее 
оживления, рентабельность 
предприятий продолжает сни-
жаться. По итогам первых 9 ме-
сяцев 2017 года рентабельность 
проданных товаров в среднем 
по экономике опустилась до 7 
процентов после 8,16 и 9,14 
процента за аналогичные пери-
оды 2016 и 2015 годов. 

Когда маржинальность биз-
неса падает, долговая нагрузка, 

выраженная коэффициентом 
обслуживания долга (EBIT/Про-
центы к уплате), на предприя-
тиях растет. В результате даже 
незначительное отклонение от 
бизнес-плана может приводить 
к серьезным финансовым труд-
ностям для компании. 

В контексте кредитования 
это проявляется, с одной сторо-
ны, в ограничении предприяти-
ями инвестиционной активно-
сти, а со стороны кредитных ор-
ганизаций — в более сдержан-
ном снижении ставок по креди-
там. 

Например, в традиционно 
более рискованном для банков 
сегменте малого и среднего 
предпринимательства средне-
взвешенная ставка по кредитам 
до одного года снизилась на 
1,37 процента за январь — ок-
тябрь 2017 года, тогда как клю-
чевая ставка за этот же период 
на 1,75 процентных пункта.

Кроме того ухудшению кре-
дитования предприятий могло 
способствовать ужесточение 
регуляторных требований для 
российских банков. С полным 
переходом к пропорционально-
му регулированию нагрузка на 
кредитные организации с уни-
версальной лицензией усилива-
ется — с 1 января 2018 года для 
них введены дополнительные 
нормативы.

Прогноз  В каком квартале 
экономика покажет самый 
лучший результат

Что у бизнеса на уме

Никита Масленников, 
экономический аналитик 

Этот год не будет проще, чем 
2017-й, напротив, могут возник-
нуть дополнительные сложно-
сти. Как правило, указывают в 
связи с этим на новые санкции. 
Но главная проблема другая — 
выйдя из рецессии, экономика 
осталась зажатой в ограничени-
ях, которые удерживают ее рост 
на 1,5—2 процента в год. 

Структурный кризис означа-
ет, что основные макропоказате-
ли подвержены рискам реверса, 
и во второй половине 2017 года 
мы это уже видели — двукратное 
замедление инвестиций, тормо-
жение торговли, ноябрьский 
спад в промышленности. Неко-
торые эксперты даже заговори-
ли, что восстановительный эф-
фект выдохся и рост экономики 
в 2018 году окажется около ноля. 
Но я думаю, до этого не дойдет.

Итак, первый квартал. Давле-
ние со стороны санкций будет 
усиливаться, и это станет одной 
из причин слабых результатов 
экономики в первом квартале — 
рост ВВП вряд ли превысит 0,5 
процента, а скорее, будет ниже.

Второй квартал — наиболее не-
однозначный. Очевидно, проявит-
ся негативный эффект высокой 
базы. В 2017-м как раз апрель — 
июнь были самыми успешными. В 
то же время гораздо больше ясно-
сти может возникнуть в содержа-
нии экономической политики. 
Если программа действий на но-
вый политический цикл будет вы-
строена вокруг необходимых 
структурных реформ, включая 
перемены в самом госуправле-
нии, то может подрасти склон-
ность к частным инвестициям. 
Усилить ее способна и вторая ам-
нистия капиталов. Темп этой чет-
верти года — около 0,2—0,4 процен-
та. Но именно эти месяцы заложат 
основу бизнес-мотиваций до кон-
ца 2018-го и далее.

Третий квартал. Мы увидим 
чуть более уверенную динами-
ку ВВП (0,4—0,5 процента), хотя 
именно в это время может на-
чаться снижение цен на нефть — 
в июне участники сделки 
ОПЕК+ намерены объявить ра-
мочные параметры выхода из 
соглашения об ограничении до-
бычи. Для бюджета это не очень 
хорошо, но нефтяная отрасль 
увеличит выпуск, а это потянет 
за собой ВВП. 

Четвертый квартал. Можно 
ожидать некоторого ускорения 
роста (до 0,6—0,7 процента), 
если бизнес убедится в серьезно-
сти намерений властей испол-
нять российскую структурную 
повестку. Для этого нужна 
ясность по налоговой реформе 
(размен более низких страховых 
взносов на повышение НДС, «ко-
декс неналоговых платежей»), 
по перезагрузке пенсионной си-
стемы (модель индивидуального 
пенсионного капитала, повыше-
ние пенсионного возраста). 

Общий итог — в 2018 году эко-
номика не превысит показатели 
2017 года (1,6—1,8 процента), 
даже с учетом вклада чемпиона-
та мира по футболу, который, по 
оценкам, составит 0,2 процента 
ВВП. При этом реальные доходы 
наконец-то вернутся в положи-
тельную область (рост на 1,2—1,5 
процента): подскок в первом 
квартале в связи с индексацией 
зарплат и пенсий, ноль или даже 
небольшое снижение во втором 
квартале на фоне ослабления ру-
бля в результате расширения 
санкций США, слабо положи-
тельный результат в третьем 
квартале и пока неясные пер-
спективы в четвертом. Инфля-
ция вернется к целевому значе-
нию (4 процента), плавно при-
бавляя со второго квартала. Это 
позволит снизить реальные про-
центные ставки в экономике с 
более чем пяти до трех процен-
тов и поможет кредитованию. 

Реформы  «Сырьевая» модель роста окончательно вышла из строя

Прощай, баррель!
Евсей Гурвич, 
руководитель Экономической 
экспертной группы, 
член Общественного совета 
при Минфине России

Рост мировой экономики 
ускоряется. В 2018 году, по 
прогнозу МВФ, он будет 3,7 

процента. Растущий спрос на ос-
новные товары нашего экспорта 
открывает новые возможности.

Однако благоприятной конъ-
юнктурой воспользоваться не 
так-то легко, особенно учитывая 
достаточно ограниченный круг 
поставляемых российской эко-
номикой товаров. 

Если же говорить о перспекти-
ве, то значительно более важные 
дополнительные возможности 
открывает начало нового поли-
тического цикла после прези-
дентских выборов. Мировой 
опыт показывает, что это самое 
плодотворное время для реформ, 
даже непопулярных. Без них по-
тенциал роста ВВП России оста-
нется крайне низким — в два с 
лишним раза ниже среднемиро-
вых темпов.  Я вижу три серьез-
ные проблемы, которые надо ре-
шать как можно скорее. 

Первая. Демографическая. 
Из-за провала рождаемости в 
1990-е мы вошли в период бы-
строго сокращения численности 
рабочей силы — работников в воз-
расте от 20 до 40 лет становится 
все меньше. И это не компенси-
руется ни притоком мигрантов, 
ни растущей трудовой активно-

стью людей старшего возраста. В 
таких условиях экономика спо-
собна расти на 1,5 процента в год, 
но если мы мечтаем ускориться 
до среднемировых темпов, то 
надо чем-то закрыть этот демог-
рафический провал. 

Другая тенденция — старение 
населения. Во всем мире на нее 
отвечают повышением пенсион-
ного возраста, и вряд ли Россия 
сумеет стать исключением. Оста-
ется выработать параметры ре-
формы и варианты распределе-
ния выгод от нее. В программе 
Центра стратегического разви-
тия, например, предлагается по-
ловину фискального эффекта от 
реформы направить на поддер-
жание соотношения между сред-
ней пенсией и средней зарпла-
той. А остальное использовать 
для сдерживания роста тран-
сферта из госказны на покрытие 
дефицита Пенсионного фонда — 
чтобы не пришлось урезать дру-

гие статьи расходов или повы-
шать налоги. 

Вторая проблема. Банковская. 
Беспокойство вызывает неустой-
чивость крупных банков. Сана-
ция «ФК Открытие», Бинбанка и 
Промсвязьбанка потребует от 
Банка России сотен миллиардов 
рублей, но мы должны понимать, 
что у него не бывает «своих» де-
нег — докапитализация либо со-
кращает прибыль ЦБ и перечисле-
ния в бюджет, либо требует до-
полнительной денежной эмис-
сии — в любом случае ее бремя ло-
жится на всех нас. С большой ве-
роятностью трудности с капита-
лом возникнут еще и у других бан-
ков, и важно избежать цепной ре-
акции, чтобы вкладчики сохрани-
ли доверие к банковской системе. 

Третья проблема. Модель роста. 
Необходимо приступить к построе-
нию новой модели — и отдельных 
бизнесов, и экономики в целом. 
Старая, основанная на постоянном 

росте цен на нефть и связанном с 
этим росте спроса (благодаря чему 
можно было просто расширять 
производство, не повышая его эф-
фективности), окончательно пере-
стала работать во второй половине 
2017 года. В этом одна из причин 
торможения экономики, которое 
стало явным в октябре—ноябре. На 
примере упомянутых банков, авиа-
компаний «Трансаэро» и «ВИМ-
Авиа» видно, что часть бизнеса 
слишком оптимистично оценивала 
ситуацию после падения цен на 
нефть в 2014 году, рассчитывала, 
что вскоре все вернется на круги 
своя и продолжала проводить аг-
рессивную политику старыми ме-
тодами. Теперь уже понятно — на 
круги своя ничего не вернется, 
даже повышение цен на нефть до 60 
долларов за баррель будет недол-
гим. 

Новую модель роста невозмож-
но построить за один год, но задача-
минимум — сформулировать ее 
контуры в экономической про-
грамме нового политического ци-
кла. О ее базовых принципах, ка-
жется, уже никто не спорит. Это 
уже отчасти начавшееся снижение 
регуляторного бремени (напри-
мер, переход к риск-ориентирован-
ному контролю и надзору). Поддер-
жание справедливой конкуренции, 
создание более рыночных условий 
для госкомпаний и госбанков. Фор-
мирование действенных механиз-
мов по защите частной собственно-
сти. Главный вопрос — удастся ли на 
этот раз успешно реализовать та-
кую программу.

Риски-2018  В год юбилея дефолта экономисты оценили 
возможность новых потрясений

Мы ждем перемен

Игорь Зубков

В 
этом году страна отме-
тит 20-летие дефолта и 
вместе со всем миром — 
10-летие кризиса 2008 
года. Вопреки магии 

цифр год 2018-й обещает быть 
более спокойным. 

Ответом на кризис 2008 года, 
который начался с краха круп-
нейших игроков на американ-
ском рынке ипотеки, стало уже-
сточение требований к достаточ-
ности капитала и ликвидности 
банков — появился «Базель III», 
который жестко внедряется ЦБ. 
Вот и в этом году банки получили 
новую порцию нормативов.

Главный вывод, который заста-
вили сделать потрясения августа 
1998 года, в том, что чрезмерная 
зависимость от цен на нефть при-
водит к роковым последствиям. В 

этом мы еще раз убедились в кри-
зис 2014—2016 годов. В последнее 
время влияние внешней конъюн-
ктуры сильно ослабло: бюджет 
сверстан так, как будто баррель 
нефти стоит лишь 40 долларов, ре-
зервы снова растут, инфляция по-
беждена, профицит счета текущих 
операций обещает стабильный 
рубль. Тем не менее экономисты 
видят серьезные риски. 

Прежде всего — застрять в отря-
де отстающих, увязнуть в полосе 
стабильности, или стагнации, как 
кому нравится. Под вопросом ока-
залось быстрое восстановление 
реальных доходов людей до докри-
зисного уровня. Пока граждане от-
части компенсируют это тем, что 
берут больше кредитов, но этого 
источника надолго не хватит. 

Экономика, оставшись без 

поддержки со стороны спроса на-
селения, рискует снова недопо-
лучить частных инвестиций.

В банковской системе тлеют 
проблемы с капиталом. Уязвимы-
ми выглядят некоторые крупные 
игроки, а пример «Югры» и Тат-
фондбанка показал, что Банк 
России, какими бы ни были неог-
раниченными его ресурсы, спа-
сать будет далеко не всех. 

Пятый, самый загадочный 
пока риск 2018 года — расшире-
ние санкций со стороны США. 
Масштаб этой проблемы станет 
ясен только в феврале. Пока ясно 
только, что наихудшие сценарии 
не учтены финансовым рынком, 
отмечает главный экономист Ев-
разийского банка развития Ярос-
лав Лисоволик. 

Ухудшению креди-
тования предприя-
тий могло способст-
вовать ужесточение 
регуляторных тре-
бований для банков

Мегапроект «нового 
Транссиба» стал бы 
стержнем развития 
на десятилетия

доходы населения — наиболее болезненный вопрос

Александр Широв,
замдиректора Института народнохозяйственного прогнозирования РАН:

Рост ВВП на хлеб не намажешь. Доходы населения остаются наиболее болез-
ненным вопросом. 
Есть все основания ожидать, что в 2018 году ситуация изменится. Рост реальных 
зарплат в «белой» части бизнеса будет поддержан индексацией доходов бюд-
жетников, госуправления, пенсионеров. Постепенно эта тенденция должна рас-
пространиться и на малый бизнес. 
Фундаментальных причин для экономического спада в 2018 году нет, но есть на-
бор рисков, нейтрализация которых зависит от того, какая экономическая поли-
тика будет проводиться в стране. Произошло серьезное увеличение зависимо-
сти нашей экономики от сырьевого сектора. В 2017 году добыча полезных иско-
паемых обеспечила свыше 75 процентов от всего роста промышленности. Оче-
видно, что обрабатывающие производства оказались под давлением сразу не-
скольких факторов: низкого внутреннего спроса, роста ставок по кредитам, 
укрепления рубля. Устранение хотя бы частичное этих ограничений позволит 
иметь рост промышленного производства не менее двух процентов, что станет 
основой для новой волны усиления экономической активности.
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Акцент

	 Самый загадочный риск  
года — расширение санкций 
со стороны США. Масштаб про-
блемы будет ясен в феврале

Крупные и средние банки  
получили новую порцию  
обязательных нормативов.

Classified — Недвижимость, строительство, ремонт Реклама
рубрика выходит каждую среду


