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ФИНАНСОВОЕ 
РЕГУЛИРОВАНИЕ

ЦБ поставил 
против 
инфляции
АЛЬБЕРТ КОШКАРОВ, 
МАРИНА БОЖКО

Банк России снизил ключевую 
ставку до 10% и одновремен-
но уточнил, что дальнейшее 
понижение маловероятно 
как минимум до конца года. 
Эксперты полагают, что такой 
сигнал может негативно ска-
заться на росте кредитования.

УМЕРЕННО ЖЕСТКАЯ 
ПОЛИТИКА

Решение совета директоров Банка 
России на  заседании в  пятницу, 
16 сентября, снизить ключевую 
ставку до 10% одновременно и по-
радовало, и разочаровало участни-
ков рынка. Главным сюрпризом 
оказалось то, что регулятор особо 
подчеркнул, что его политика оста-
нется умеренно жесткой достаточ-
но продолжительное время. Сни-
жения ставки до 10% достаточно, 
чтобы сформировать необходимые 
условия для дальнейшего сниже-
ния инфляции, поэтому, полагают 
в ЦБ, дальнейшее снижение клю-
чевой ставки может произойти 
не ранее первого-второго квартала 
2017 года, объявил регулятор.

«Действительно, мы впервые 
дали более четкое понимание 
того, как будем действовать в бли-
жайшие месяцы, — заявила глава 
ЦБ РФ Эльвира Набиуллина. — Мы 
видим и некоторые инфляцион-
ные риски, которые требуют более 
сдержанной траектории снижения 
инфляции, поэтому мы сделали 
более предсказуемыми наши дей-
ствия для участников рынка. Мы 
хотели в том числе еще раз проин-
формировать всех, что хотим до-
биться цели по снижению инфля-
ции до 4%».
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По сравнению с 2011 годом явка избирателей на парламентских выборах снизилась. Не в последнюю очередь это связано с тем, что голосование 
перенесли с декабря на сентябрь

МАРИЯ МАКУТИНА

Выборы в Госдуму седьмого 
созыва прошли буднично 
и закончились пресдказуемо. 
Согласно первым результатам 
подсчета голосов и экзитпо-
лам, в Думу пройдут четыре 
партии, а победу с большим 
преимуществом одержала 
«Единая Россия», которая име-
ет все шансы получить в ниж-
ней палате конституционное 
большинство.

ЕДИНОРОССЫ 
И ПРИМКНУВШИЕ К НИМ

По итогам обработки 6,72% ито-
говых протоколов «Единая Рос-
сия» набирала 44,15% голосов, 
ЛДПР — 18,39%, КПРФ — 17,24%, 
«Справедливая Россия» — 6,24%, 

на пятом месте — «Коммунисты 
России» с 2,91% голосов, сообщи-
ли в Центральной избирательной 
комиссии (ЦИК) вскоре после 
окончания голосования.

По данным экзитполов, необ-
ходимый для прохождения в Думу 
5-процентный барьер преодолели 
только четыре партии, уже пред-
ставленные в нижней палате пар-
ламента. Всероссийский центр 
изучения общественного мнения 
(ВЦИОМ) сообщает, что «Единая 
Россия» набрала 44,5%, ЛДПР — 
15,3%, КПРФ — 14,9, «Справедли-
вая Россия» — 8,1%, «Яблоко» — 
3,4%, ПАРНАС  — 1,2%. Опрос 
проводился на 1 тыс. избиратель-
ных участков в 73 регионах, всего 
было опрошено свыше 112 тыс. че-
ловек, 35% респондентов отказа-
лись от ответа. По данным фонда 
«Общественное мнение» (ФОМ), 

за  единороссов проголосовали 
48,7% россиян, второе место за-
нимают коммунисты (16,3%), тре-
тье — ЛДПР (14,2%), четвертое — 
эсэры (7,6%), «Яблоко» получило 
3,1%, ПАРНАС — 0,8%.

Показатель партии власти сопо-
ставим с результатом, полученным 
ею на предыдущих думских выбо-
рах в 2011 году, тогда «Единая Рос-
сия» набрала 49,32% голосов. Пять 
лет назад лучше выступила КПРФ, 
получившая тогда 19,9%, и эсэры, 
за которых проголосовали 13,24% 
россиян. Если верить данным эк-
зитполов, улучшила свой резуль-
тат ЛДПР, в 2011 году набравшая 
11,67%. «Яблоко» на прошлых вы-
борах Госдумы показало примерно 
такой же результат, какой дают эк-
зитполы, — 3,43%. Данные экзит-
полов ВЦИОМа в 2011 году были 
близки к итоговым результатам.

Если «Единая Россия» наби-
рает 50% по партийному списку 
(что даст ей не меньше 112 ман-
датов) и ее кандидаты выигрыва-
ют хотя бы в 188 одномандатных 
округах (всего единороссы вы-
двинули кандидатов в 207 окру-
гах), то партия власти получает 
конституционное большинство 
в Госдуме в 2/3 голосов от обще-
го числа депутатов. Это даст воз-
можность единороссам прини-
мать конституционные законы 
и вносить изменения в Консти-
туцию только своими голоса-
ми в Госдуме. Конституционное 
большинство было у  «Единой 
России» в  2007 году, по  итогам 
выборов в 2011 году партия по-
лучила всего 238 депутатских 
мандатов.

Окончание на с. 2

Итоги ошибки американских ВВС: более 60 убитых, 100 раненых

Вашингтон: «У коалиционных сил не было изначальной задачи атаковать правительственную армию»

Москва: «Белый дом защищает ИГИЛ»
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Роман Раевский,
IT-компания «Полиматика Рус» 

Как конкурировать 
с Oracle и SAP

СВОЙ БИЗНЕС, C. 10
ФОТО: Олег Яковлев/РБК

Роман Раевский,
IT-компания «Полиматика Рус» 

Как конкурировать 
с Oracle и SAP

КУРСЫ ВАЛЮТ 
(ЦБ, 17.09.2016)

$1=
64,99

€1=
73,02

ИНДЕКС РТС (МОСКОВСКАЯ БИРЖА,
16.09.2016) 961,41 ПУНКТА

ЦЕНА НЕФТИ BRENT (BLOOMBERG, 
16.09.2016, 20.00 МСК) $45,81 ЗА БАРРЕЛЬ

МЕЖДУНАРОДНЫЕ РЕЗЕРВЫ 
РОССИИ (ЦБ, 09.09.2016) $399,6 МЛРД
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В Госдуму нового созыва проходят четыре партии

Выборы без неожиданностей
То, что ЕР может получить кон-

ституционное большинство, об-
суждали политологи на  встрече 
с первым замглавы администра-
ции президента Вячеславом Во-
лодиным. Глава Центра полити-
ческих технологий Игорь Бунин 
предположил, что  по  одноман-
датным округам партия получит 
185–190 мест, что, по его словам, 
гарантирует ей 300 мандатов.

Конституционное большин-
ство было у  «Единой России» 
в  2007 году (партия получила 
64,5% голосов, одномандатников 
тогда не выбирали), по итогам вы-
боров в 2011 году партия получила 
всего 238 депутатских мандатов. 
В 2003 году партия по спискам по-
лучила лишь 37,5%, но за счет одно-
мандатников получила 315 мест.

Единороссы не выдвинули сво-
их кандидатов в 18 одномандат-
ных округах, которые они уступи-
ли оппозиции, чтобы сохранить 
в Думе лояльных и опытных по-
литиков. В  итоге, как  рассказы-
вали собеседники РБК, близкие 
к Кремлю, семь округов было от-
дано «Справедливой России», 
пять — ЛДПР, три — КПРФ, по од-
ному — «Родине» и «Гражданской 
платформе», а еще один округ ос-
вободили для собственного канди-
дата, который пойдет в качестве 
самовыдвиженца (депутат Вла-
дислав Резник).

По состоянию на 21:40 в ЦИКе 
сообщали, что ЛДПР получает пять 
мест по одномандатным округам, 
по два места — КПРФ и «Справед-

ливая Россия» и по одному месту — 
«Родина», «Гражданская плат-
форма» и Партия роста. Депутат 
Госдумы Дмитрий Гудков, выдви-
нутый «Яблоком», по итогам под-
счета 0,83% итоговых протоколов 
занял третье место в Тушинском 
одномандатном округе. Лидирует 
бывший глава Роспотребнадзора 
Геннадий Онищенко (выдвинулся 
от «Единой России»).

Премьер-министр и  лидер 
«Единой России» Дмитрий Медве-
дев назвал предварительный ре-
зультат партии «хорошим».

НЕЯВКА СТОЛИЦ

По состоянию на 19:00 проголосо-
вали 39,37% избирателей. Окон-
чательную явку ЦИК не объявил. 
На предыдущих выборах она до-
стигла 60,2%. Явка избирателей 
по сравнению с 2011 годом сни-
зилась в  большинстве регионов 
(по  состоянию на  18:00). Только 
в Тюменской и Кемеровской обла-
стях и Карачаево-Черкесской Ре-
спублике явка увеличилась. Силь-
нее всего явка упала в Республике 
Коми, Москве и Тульской области.

Граждане России стали взрослее 
в политическом плане, о чем сви-
детельствует высокая явка, про-
комментировал цифру президент 
Владимир Путин в штабе «Единой 
России». «Действительно, люди 
проявили гражданскую позицию, — 
констатировал глава государства. — 
Она заключается и в явке (она не са-
мая большая из того, что мы видели 
в предыдущей избирательной кам-
пании, но она высокая)». «Для «Еди-

ной России», так же как и для любой 
партии, важен результат. Резуль-
тат хороший», — считает он. Пре-
зидент в  шутку рассказал о  сво-
их впечатлениях от видеоролика, 
который транслировался на теле-
каналах, с его призывом к росси-
янам прийти на  избирательные 
участки. «Я  видел запись, когда 
я обращался к людям с просьбой 
прийти на  участки и  проголосо-
вать, — рассказал он. — Новости 
раз посмотрел, два посмотрел и ду-
маю: пора снять меня уже с экра-
нов, я сам себе уже надоел».

Наименее охотно избиратели 
приходили на выборы в Москве, 
Санкт-Петербурге и Московской 
области, это регионы с самой низ-
кой явкой, объявила председатель 
ЦИКа Элла Памфилова.

В Москве на выборы к 18:00 при-
шли 28,62% избирателей, сообщил 
председатель Мосгоризбирко-
ма Валентин Горбунов. На  дум-
ских выборах 2011 года москви-
чи голосовали активнее: тогда 
к 18:00 на участки пришли 50,1% 
избирателей. На  выборах мэра 
Москвы в 2013 году проголосова-
ли 32,03% избирателей.

В  Санкт-Петербурге к  17:00 
до  участков дошли 16,1% изби-
рателей. В 2011 году к 18:00 про-
голосовали уже 38,65% избирате-
лей. Явка на выборах губернатора 
Санкт-Петербурга в 2014 году со-
ставила 32,03%.

В  2016 году выборы Госдумы 
впервые в новейшей истории Рос-
сии проходят не в декабре, а в сен-
тябре. Власти выбрали стратегию 
на снижение явки и минимизацию 
предвыборной активности, писа-
ли в последнем докладе о выборах 
эксперты Комитета гражданских 
инициатив Алексея Кудрина. Экс-
перты объясняли, что с миними-
зацией предвыборной активности 
уменьшается участие независимых 
и критически настроенных наблю-
дателей, а провластный электорат 
мобилизуется «с помощью иных, 
часто непубличных механизмов».

Явка снижена засчет миними-
зирования досрочного голосБыло 
минимизировано досрочное голо-
сование и открепительные, чтобы 
исключить злоупотребления и по-
высить доверие к выборам В ка-
ком то смысле это в противофазе 
мировым тенденциям, где в по-

   По предварительным данным, на 22:07 мск 18 сентября уверенную победу на выборах в Госдуму одерживала «Единая Россия». После обработки 61,73% 
бюллетеней она получила 46,1% голосов. Кроме того, единороссы побеждали в 66 из 76 посчитанных одномандатных округах. Второе место занимала 
ЛДПР (17,3%), третье — КПРФ (16,8%), четвертое — «Справедливая Россия» (6,4%). Другие партии 5-процентный барьер не преодолели. На фото: избиратели 
на участке в Ростове-на-Дону

«А ЛЮДИ ВСЕ РАВНО ЗА «ЕДИНУЮ РОССИЮ» ПРОГОЛОСОВАЛИ»
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Кого выбирали 18 сентября

Помимо выборов Госдумы 18 сен-
тября россияне выбирали де-
путатов почти половины регио-
нальных парламентов (38) и семь 
губернаторов. Думские выборы 
впервые за 13 лет проходили 

по смешанной системе: половина 
из 450 депутатских мандатов 
будет распределяться между 
партийными списками, другую 
половину составят победители 
по 225 одномандатным округам.

 Окончание. Начало на с. 1 
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следние годы как раз явка обеспе‑
чивается за счёт почтового голо‑
сования, иных форм досрочного 
нолосования, открепительных

Явка снижена из‑за  миними‑
зации досрочного голосования, 
отмены открепительных удо‑
стоверений, что  было сделано 
для того, чтобы исключить злоу‑
потребления и повысить доверие 
к выборам, говорит руководитель 
близкого к  Кремлю фонда ИСЭ‑
ПИ Дмитрий Бадовский. По  его 
словам, это «идет в  противофа‑
зе с мировыми тенденциями, где 
в последние годы явка обеспечива‑
ется за счет почтового и досрочно‑
го голосования». Например, на вы‑
борах в конгресс США в 2014 году 
лишь чуть более половины изби‑
рателей голосовали в день выбо‑
ров, по открепительному талону 
для заочного голосования голосо‑
вали 18% активных избирателей, 
досрочно — 11%, по почте — 8%, 
говорит Бадовский.

ГОЛОСОВАНИЕ НА АВТОБУСАХ

Осенние выборы Госдумы  — 
первая кампания при новом со‑
ставе ЦИКа под  руководством 
Эллы Памфиловой, сменившей 
Владимира Чурова. Несмотря 
на в целом спокойно прошедшую 
избирательную кампанию, ко‑
торая практически не  сопрово‑
ждалась крупными скандалами, 
выборы оказались «грязными», 
сказал РБК координатор «Граж‑
данина наблюдателя» Илья Ми‑
щенко. Наблюдатели сообщали 
о массовых голосованиях по от‑
крепительным удостоверениям 
в Москве и Московской области, 
в  отдельных случаях фиксиро‑
вались и  случаи вбросов и  «ка‑
руселей». «Отличие нынешней 
ситуации от ситуации 2011 года 
в том, что сейчас таких наруше‑
ний меньше, а  по тем, которые 
есть, будет дан адекватный ответ 
ЦИКа», — оценил разницу сопред‑

седатель движения наблюдателей 
«Голос» Григорий  Мельконьянц.

Корреспондент РБК видел оче‑
редь из 40 человек, желающих од‑
новременно проголосовать по от‑
крепительным удостоверениям, 
на  московском избирательном 
участке № 82. В Можайске на двух 
автобусах повезли голосовать не‑
сколько десятков сотрудников 
Комбината железобетонных из‑
делий (КЖИ) № 198, рассказал РБК 
председатель отделения «Справед‑
ливой России» по Можайску Се‑
мен Братунов и подтвердил один 
из сотрудников КЖИ № 198, нахо‑
дившийся в одном из автобусов. 
Само по себе голосование по от‑
крепительным — не  нарушение, 
нарушение — это массовый под‑
воз на участки избирателей пар‑
тиями или кандидатами, объяснил 
Илья Мищенко. Доказать, что при‑
везенные организованно голосу‑
ют под  давлением, очень слож‑
но, но такие формы манипуляций 

с избирательным правом «не из‑
житы», говорит Мельконьянц.

Памфилова называла расска‑
зы о «каруселях» и массовом голо‑
совании по открепительным «ис‑
терикой», но обещала проверить 
данные. Открепительные полу‑
чили лишь 1% избирателей, объ‑
ясняла Памфилова: было напеча‑
тано 3,5 млн, а выдано чуть больше 
трети — 1,3 млн открепительных. 
В целом, отметила она, число вы‑
данных в Москве открепительных 
ничтожно мало: 53 тыс., меньше 
процента от общего числа голосу‑
ющих (в июле 2016 года в Москве 
было зарегистрировано 7,3 млн 
избирателей). В  2011 году в  Мо‑
сковской области по открепитель‑
ным бюллетеням проголосовали 
75,3 тыс. человек (2,7% от общего 
числа проголосовавших). В Москве 
на выборах Госдумы 2011 года от‑
крепительными воспользовались 
123 тыс. человек, 2,8% от общего 
числа проголосовавших.

На попытку организации «ка‑
руселей» жаловался кандидат 
от  алтайского отделения «Ябло‑
ка» Владимир Рыжков и  пред‑
ставители нескольких полити‑
ческих партий. Они сообщили, 
что в парке «Лесная сказка» пла‑
нировалась попытка так назы‑
ваемого круизного голосования: 
наблюдатели обнаружили не‑
сколько автомобилей, в которых 
людям объясняли, что надо голо‑
совать за  определенных канди‑
датов на 16 участках, в качестве 
доказательства они предостави‑
ли видеоролики. В  краевом из‑
биркоме подтвердили получение 
жалобы, а Памфилова пообещала 
разобраться, вплоть до отмены ре‑
зультатов. Ближе к вечеру пред‑
седатель крайизбиркома Ирина 
Акимова сообщила, что  факты 
нарушений не были установлены 
ни на одном из участков, а ролики 
об организации «карусели» были 
сфальсифицированы. 

   В день выборов наблюдатели 
и представители разных партий 
сообщали о зафиксированных 
ими нарушениях. В Москве 
были зафиксированы случаи 
организованного голосования 
по открепительным удостоверениям, 
в ряде регионов — так называемые 
карусели и вбросы бюллетеней. 
На фото: военные на избирательном 
участке в Санкт-Петербурге

   Вскоре после окончания 
выборов в штаб «Единой России» 
приехали Владимир Путин 
и председатель партии Дмитрий 
Медведев. «Трудно, тяжело, а люди 
все равно за «Единую Россию 
проголосовали», — сказал президент. 
По его словам, представители 
партии работают «настолько 
эффективно, насколько это 
возможно», и избиратель это оценил

   Впервые в истории выборы 
в Госдуму прошли не в декабре, 
а в сентябре. Это отрицательно 
сказалось на явке избирателей. 
По состоянию на 21:26 мск 
(за 34 минуты до закрытия 
последних участков) она составила 
40,37%. Особенно низкой явка 
была в Москве (28,72%) и Санкт-
Петербурге (25,61%). На фото: 
избиратель на участке в Волгограде
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Зачем США ударили по Асаду

Точно мимо цели
АНТОН БАЕВ, 
ПОЛИНА ХИМШИАШВИЛИ

США нанесли авиаудар 
по правительственным вой-
скам в Сирии и признали его 
ошибочным. Москва считает 
атаку провокацией. При этом 
стороны вряд ли откажутся 
от договоренностей по сирий-
скому урегулированию.

АТАКА НА ВОЙСКА АСАДА

На пятый день действия режима 
прекращения огня в Сирии, 17 сен-
тября, американская авиация в ходе 
операции против «Исламского госу-
дарства» (запрещено в России) на-
несла несколько ударов по позици-
ям сирийской правительственной 
армии в провинции Дейр-эз-Зор. 
В результате авианалета погибли 
более 60 военнослужащих, 100 были 
ранены, сообщает Министерство 
обороны Сирии. Были уничтожены 
20 единиц техники.

За авианалетом последовала 
атака боевиков на южные райо-
ны города. По данным близкого к 
террористам информационного 
агентства Amaq, 18 сентября бое-
вики заняли тактические высоты 
и начали штурм авиабазы на тер-
ритории города. На момент сдачи 
материала было неизвестно, уда-
лось ли боевикам захватить взлет-
ные полосы.

В ходе боев был сбит сирийский 
самолет, передает правительствен-
ное агентство SANA. Эти данные 
подтверждает Amaq.

Представители США настаива-
ют на том, что сирийские военные 
попали под обстрел по ошибке. Со-
гласно достигнутым на прошлой 
неделе договоренностям России 
и США, позиции войск Асада не 
должны подвергаться атакам.

Источник телекомпании CNN в 
администрации президента США 
Барака Обамы сообщил, что по 
плану авиация коалиции должна 
была уничтожить танки ИГ, за ко-
торыми ранее велось наблюдение. 
Источник Washington Post также 
сообщил, что удары наносились 
по целям, которые американская 
разведка в течение нескольких 
дней принимала за военную тех-

нику ИГ. По его словам, самолеты 
уничтожили шесть военных ма-
шин вместе с находившимися ря-
дом людьми.

Через 25 минут после нача-
ла авианалета Москва сообщила 
американцам, что они ударили по 
позициям правительственной ар-
мии. После этого налет был пре-
кращен, хотя у летчиков были и 
невыполненные задачи, сообщает 
Washington Post.

«В Сирии сложилась непро-
стая ситуация, где различные во-
оруженные группировки и отряды 
находятся близко друг к другу. Од-
нако у коалиционных сил не было 
изначальной задачи атаковать пра-
вительственную армию», — сооб-

щило Центральное командование 
армии США.

Как заявил высокопоставлен-
ный источник в администрации 
Обамы Reuters, США утром в суб-
боту предупредили Россию о том, 
по какому району будут нанесе-
ны удары, и Москва не выразила 
возражений. Об этом же заявил 
пресс-секретарь Пентагона Питер 
Кук в письменном заявлении.

ПРОВОКАЦИОННЫЕ ДЕЙСТВИЯ

Получив данные об ударе коалиции 
во главе с США по Дейр-эз-Зору, 
Россия созвала экстренное засе-
дание Совета Безопасности ООН. 
Оно состоялось в ночь на воскре-

сенье по московскому времени в 
атмосфере скандала: представите-
ли России и США не стали слушать 
выступления друг друга. Постпред 
США Саманта Пауэр вышла из зала 
во время выступления российского 
постпреда Виталия Чуркина и на-
звала инициативу России по созыву 
Совбеза «циничной и лицемерной 
выходкой». По ее мнению, Москве 
следовало бы сосредоточиться на 
выполнении договоренностей, а не 
пытаться заработать очки.

Журналистам Чуркин заявил, 
что время и другие аспекты опера-
ции «указывают на то, что это впол-
не могла быть провокация» (цитата 
по ТАСС). По словам Чуркина, США 
для нанесения удара следовало 
подождать два дня, когда по пла-
ну должен заработать совместный 
российско-американский центр по 
координации действий.

Российские официальные лица 
настаивают на том, что удар по 
позициям Асада указывает на не-
способность и нежелание США 
отделить умеренную оппозицию 
от террористов, против которых 
должна вестись совместная борь-
ба. «Если раньше у нас были по-
дозрения, что таким образом вы-
гораживается «Нусра», то теперь, 
после сегодняшних ударов по си-
рийской армии, мы приходим к 
действительно страшному для все-
го мира выводу: Белый дом защи-
щает ИГИЛ», — заявила официаль-
ный представитель МИДа Мария 
Захарова.

В субботу, еще до удара по си-
рийским правительственным во-
йскам, о желании США «сохранить 
боевой потенциал в борьбе с закон-
ным правительством президента 
Асада» заявил Владимир Путин.

Позицию России в воскресенье 
поддержал Иран. Этот удар Тегеран 

считает свидетельством поддерж-
ки террористов, заявил в воскресе-
нье официальный представитель 
МИДа Бахрам Касеми.

ОТ ПЛАНОВ 
НЕ ОТКАЗЫВАЮТСЯ

Режим прекращения огня наступил 
в Сирии 12 сентября. Перемирие 
стало возможным после достиже-
ния договоренностей между Росси-
ей и США. Оно не касается террори-
стических группировок «Джебхат 
Фаттах аш-Шам» (бывшая «Джеб-
хат ан-Нусра») и «Исламское госу-
дарство».

Боевые действия продолжаются 
на севере провинции Хама и в горо-
де Хомс. Согласно данным очевид-
цев, сирийская армия продолжает 
наносить артиллерийские удары 
по позициям «Свободной сирий-
ской армии» (ССА) в этих районах.

Российские официальные лица 
говорят о возможности сохранения 
и выполнения договоренностей. 
«Мы все-таки настроены скорее 
позитивно, чем негативно, и рас-
считываем, что обещания, которые 
были даны американской админи-
страцией, будут исполнены», — зая-
вил Владимир Путин в субботу.

Председатель Совета Федера-
ции Валентина Матвиенко уверена, 
что у России достаточно терпения 
и она будет продолжать перегово-
ры по мирному урегулированию 
ситуации в Сирии. По мнению 
председателя международного 
комитета Совета Федерации Кон-
стантина Косачева, случивший-
ся инцидент только подчеркивает 
необходимость скорейшего созда-
ния совместного центра по коор-
динации России и США ударов по 
террористам.

«Двусторонние договоренности 
по Сирии дезавуированы не будут. 
Совместный центр будет создан, 
военные будут там встречаться. 
Но сотрудничество сейчас может 
быть приторможено. Оно будет 
идти на низком профиле, это не 
будет союзническое взаимодей-
ствие, которое ожидалось», — счи-
тает руководитель центра между-
народной безопасности Института 
мировой экономики и междуна-
родных отношений РАН Алексей 
Арбатов (цитата по «Интерфаксу»).

Использовать удар по своим 
позициям как предлог для срыва 
перемирия и начала наступления 
Асад не будет, прогнозирует ру-
ководитель Санкт-Петербургско-
го центра изучения современно-
го Ближнего Востока Гумер Исаев.

«Асад не в той позиции, когда 
он может диктовать условия. Си-
рийская армия испытывает мас-
су внутренних проблем», — ука-
зывает эксперт. Он подчеркивает, 
что атака США — преднамеренная 
или нет  — помешает проправи-
тельственным войскам действо-
вать в важном для режима регионе. 
«Полный контроль над провинци-
ей был бы очень приятен Асаду, но 
коалиционные войска этого не до-
пустят», — уверен Исаев. 

Получив данные об ударе коалиции во главе 
с США по Дейр-эз-Зору, Россия созвала 
экстренное заседание Совета Безопасности ООН

БЛИЖНИЙ ВОСТОК

ИНФОГРАФИКА

Авиаудар США по позициям правительственных войск Сирии

Источник: syria.liveuamap.com, syriancivilwarmap.com, РБК

В субботу, 17 сен-
тября, самолеты 
коалиции, воз-
главляемой США, 
нанесли авиа- 
удар по пози-
циям проправи-
тельственной си-
рийской армии 
в городе Дейр-
эз-Зор. После об-
стрела боевики 
«Исламского го-
сударства» пере-
шли в наступле-
ние в нескольких 
районах города, 
а также начали 
штурм авиабазы.
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Территории под контролем:   
 правительственных войск

     Сирии и их союзников
 ИГ (запрещенной  

     в России организации)
 повстанцев
 отрядов курдов
 повстанцев при поддержке 

     турецких войск

Средиземное 
море
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Пятилетняя осада

Сирийский город Дейр-эз-Зор 
до гражданской войны являлся 
одним из центров нефтедобыва-
ющей промышленности. «До вой-
ны город входил в десять самых 
крупных городов страны», — 
рассказывает руководитель 
Санкт-Петербургского центра 
изучения современного Ближне-
го Востока Гумер Исаев.
В 2004 году в городе и предме-
стьях проживали около 240 тыс. 
человек. Рядом с городом рас-
положены нефтеносные поля, 
которые с 2014 года находятся 

под контролем «Исламского го-
сударства».
Сирийское правительство с на-
чала вооруженных столкновений 
в 2011 году удерживает под кон-
тролем различные части города. 
В результате серии наступлений 
со стороны оппозиции и «Ислам-
ского государства» проправи-
тельственные войска утратили 
контроль над остальной провин-
цией. Однако смогли сохранить 
доступ к военному аэродрому 
и складам оружия, расположен-
ным в городе.

Ситуация в Дейр-эз-Зоре ос-
ложнилась, когда террористы 
в 2015 году взяли под контроль 
Пальмиру и заблокировали сооб-
щение на шоссе Дамаск — Паль-
мира — Дейр-эз-Зор. После этого 
сирийская армия стала получать 
припасы только воздушным путем.
По данным на январь (по-
следним доступным), в ходе 
наступления «Исламского госу-
дарства» в городе находились 
около 4 тыс. сирийских военных, 
которые противостояли более 
чем 2 тыс. боевиков.
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S&P повысило прогноз по рейтингу России 

Стабилизировали «мусорный» уровень
ОЛЕГ МАКАРОВ

S&P повысило прогноз по кре-
дитному рейтингу России 
с «негативного» до «стабиль-
ного». Это первая за шесть лет 
положительная оценка страны 
со стороны международных 
агентств.

S&P сохранило долгосрочный 
и краткосрочный суверенные кре‑
дитные рейтинги России по обя‑
зательствам в  иностранной ва‑
люте на уровне BB+, что, согласно 
шкале рейтингового агентства, 
считается так называемым му‑
сорным, или  неинвестицион‑
ным, уровнем. Тем не менее про‑
гноз по рейтингам был улучшен 
с «негативного» до «стабильного». 
Сразу после изменения прогноза 
рубль сократил падение, которое 
доходило до 0,64% до объявления, 
но  не  значительно  — закончил 
пятничные торги ослаблением 
на 0,46% к доллару (до 65,08 руб. 
за 1 доллар).

Улучшение прогноза агентство 
объясняет существенным сниже‑
нием внешних рисков, а  также 
ожиданиями того, что российская 
экономика и политика продолжат 
адаптироваться к низким ценам 
на нефть.

МЕДЛЕННОЕ 
ВОССТАНОВЛЕНИЕ

ВВП России в  2017–2019 годы 
будет расти в  среднем на  1,6% 
(после ожидаемого спада на  1% 
в 2016 году). ВВП на душу населе‑
ния вырастет с $8,4 тыс. в 2016 году 
до  $10,3 тыс. в  2019 году, «что, 
впрочем, существенно ниже 
уровня 2015 года ($15,6 тыс.)», от‑
мечает S&P. Чистый отток капи‑

тала из России в 2016 году сокра‑
тится до $40 млрд (по сравнению 
с $58 млрд в 2015 году), ожидает 
агентство.

По  прогнозу S&P, про‑
фицит по  текущим счетам 
в 2016–2019 годы в среднем соста‑
вит 3,8% ВВП, что приведет к росту 
международных резервов. Риски, 
относящиеся к  недостаточному 
потоку валютной выручки рос‑
сийских компаний и банков, об‑
служивающих свои обязательства 
в  иностранной валюте, в  целом 
уменьшились  — Центральный 
банк России предоставляет фи‑
нансовому сектору значитель‑
ный объем валютной ликвидно‑
сти посредством операций РЕПО 
и валютных свопов. Спрос на эти 
операции существенно снизился 
и продолжает снижаться, считает 
агентство. Долговые обязательства 
банковского сектора составляют 
около 35% остающегося внешне‑
го долга России, корпоративного 
сектора — около 55%.

Дефицит бюджета правитель‑
ства увеличится до  4,1% ВВП 
в 2016 году по сравнению с 3,5% 
ВВП в  2015 году, прогнозирует 
агентство, но  в  2016–2019 годах 
будет составлять в среднем около 
3,3% ВВП, постепенно сокраща‑
ясь — по мере реализации планов 
правительства по  консолидации 
бюджета.

S&P ожидает, что  инфляция 
останется высокой в  среднего‑
довом выражении и  составит 
примерно 7% в  2016 году (про‑
гноз Банка России — 5–6%), од‑
нако сократится в среднем при‑
мерно до 5% в 2017–2019 годах. 
С учетом ожидаемого роста цен 
на нефть начиная с 2017 года S&P 
прогнозирует, что  Банк России 
продолжит накопление резервов 

и сдерживание укрепления наци‑
ональной валюты.

Международные санкции, 
действующие в отношении Рос‑
сии, в 2016–2019 годах, как ожи‑
дает агентство, останутся в силе. 
Они по‑прежнему будут огра‑
ничивать приток прямых ино‑
странных инвестиций и доступ 
к среднесрочному внешнему фи‑
нансированию для банков и ком‑
паний, ожидает S&P. В этих ус‑

ловиях Россия сохранит свою 
позицию внешнего нетто‑креди‑
тора — ликвидные внешние ак‑
тивы общественного и  банков‑
ского секторов будут превышать 
внешний долг страны примерно 
на 60% поступлений по счету те‑
кущих операций (СТО) в среднем 
в 2016–2019 годах.

Перспективы роста россий‑
ской экономики будут ограни‑
чивать сравнительно низкая 
покупательная способность до‑
мохозяйств, а  также сокраще‑
ние внешнего финансирования 
и  притока инвестиций — отча‑
сти вследствие введения санк‑
ций, ожидает S&P.  По  мнению 
агентства, в  2016–2019 годах 
в российской экономике сохра‑
нятся долгосрочные структур‑
ные проблемы, которые пре‑
пятствуют повышению темпов 
роста ВВП и связаны с высоким 
уровнем восприятия коррупции, 
преобладающей ролью государ‑

ства в экономике и неблагопри‑
ятным деловым и инвестицион‑
ным климатом.

«МУСОРНАЯ» АДАПТАЦИЯ

То, что Россия с начала 2015 года 
находится в  «мусорной» кате‑
гории, не  помешало ей в  мае 
2016 года вернуться на  между‑
народный рынок заимствований 
(рейтинги в иностранной валюте 

важны именно для этого) и занять 
под хороший процент; сейчас рас‑
сматривается возможность дораз‑
местить еще $1,25 млрд евробон‑
дов, а присутствие нерезидентов 
на российском рынке ОФЗ в июне 
достигло рекордного максимума, 
по данным ЦБ.

Рейтинг, как отмечает S&P, мо‑
жет быть повышен, если Россия 
продемонстрирует высокий уро‑
вень стабильности финансовой си‑
стемы и рост экономики на фоне 
возможного повышения нефтяных 
цен или смягчения санкционного 
режима.

Рейтинги будут понижены, 
во‑первых, при существенном уже‑
сточении санкций в  отношении 
России, во‑вторых, если рост ВВП 
либо фискальные или  внешние 
показатели окажутся значительно 
ниже, чем ожидаются в настоящий 
момент, заключает агентство.

Агентство S&P держит кредит‑
ный рейтинг России ниже инвести‑

ционного с января 2015 года. Глава 
Минфина Антон Силуанов, ком‑
ментируя решение S&P, отметил, 
что улучшение прогноза суверен‑
ного рейтинга России стало первой 
положительной оценкой со  сто‑
роны международных рейтинго‑
вых агентств с сентября 2010 года. 
По его мнению, решение отражает 
«объективный процесс заверше‑
ния адаптации российской эконо‑
мики к изменившимся внешним 
условиям».

Как заявил РБК официальный 
представитель Минэкономразви‑
тия, «оснований для повышения 
суверенного кредитного рейтин‑
га России достаточно». По его сло‑
вам, инвесторы не обращают вни‑
мания на рейтинги S&P и Moody’s, 
оценивая Россию как страну с ин‑
вестиционным рейтингом, исходя 
из котировок и динамики россий‑
ских еврооблигаций.

Российское правительство опла‑
чивает рейтинговые услуги S&P, 
но чиновники (тот же Силуанов) 
неоднократно критиковали дей‑
ствия рейтинговых агентств, на‑
зывая их «политизированными». 
Тем не менее речи об отказе от ус‑
луг агентств не идет.

Ранее десять опрошенных 
РБК экономистов предполага‑
ли, что  агентство сохранит рей‑
тинг России на прежнем уровне. 
Трое из них допускали, что макси‑
мум, на который можно рассчиты‑
вать, — повышение прогноза.

Кредитный рейтинг России 
оценивается на уровне ниже инве‑
стиционного двумя из трех круп‑
нейших рейтинговых агентств — 
помимо S&P такую оценку дает 
Moody’s (Ba1). Кредитный рей‑
тинг России по  шкале агентства 
Fitch составляет BBB‑ (на  грани 
«мусорного»). 

Улучшение прогноза агентство объясняет 
существенным снижением внешних рисков, 
а также ожиданиями того, что российская 
экономика и политика продолжат 
адаптироваться к низким ценам на нефть

КРЕДИТЫ
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Как участники рынка отнеслись к решению Банка России

ЦБ поставил против инфляции

«ЦБ фактически пообещал, что 
до конца года снижения ставок не 
будет», — сказал старший эконо-
мист инвестиционного банка «Ре-
нессанс Капитал» Олег Кузьмин. 
По  словам эксперта, отчасти это 
может быть связано с ожидаемым 
профицитом рублевой ликвидно-
сти, что само по себе в конце года 
приведет к некоторому снижению 
денежно-кредитных условий без 
того, что ЦБ будет менять ставку. 
Структурный профицит ликвид-
ности в банковском секторе, по 
прогнозам  ЦБ, может наступить 
не ранее 2017 года, если траты из 
Резервного фонда в этом году со-
ставят около 2,7 млрд руб.

Как отметила Набиуллина, воз-
можность для снижения ставок в 
этом году маловероятная. «Что ка-
сается снижения ставки в этом году, 
исходя из нашего базового прогно-
за это крайне маловероятный сце-
нарий. Конечно, некоторая веро-
ятность существует, но только в 
том случае, если будет существен-
ное отклонение от нашего базово-
го сценария в лучшую сторону. Та-
кое может произойти, но в базовом 
сценарии мы не видим такой веро-
ятности», — сообщила она.

РОСТА НЕ ЖДУТ

В ускоренный рост российской эко-
номики в самом ЦБ, судя по опу-
бликованному в пятницу докладу 
о денежно-кредитной политике, 
не верят. Согласно прогнозам ре-
гулятора, ВВП РФ в третьем квар-
тале 2016 года снизится на 0,3–0,7% 
к тому же периоду прошлого года. 
Инвестиции в основной капитал 
сократятся на 2,5–3,5%. Роста эко-
номики, считают в ЦБ, можно ждать 
не ранее 2017 года, но он также бу-
дет невысоким — менее 1% (в ри-
сковом сценарии заложено паде-

ние ВВП на 1–1,5%). Ранее Банк 
России ожидал роста ВВП в 2017 
году на 1,1–1,4%.

Причины «неуверенного вос-
становления экономики», как от-
мечается в докладе регулятора, 
в структурных проблемах. «Что-
бы предприниматели, инвесторы 
вкладывали тот финансовый ресурс, 
который возникает в определенных 
секторах экономики, выигравших в 
том числе из-за внешнеэкономиче-
ской конъюнктуры, нужны стимулы 
для их инвестиционных решений, 
для диверсификации их инвести-
ций. Это связано в целом с опреде-
ленностью перспектив, экономиче-
ских перспектив сбыта продукции 
и так далее, и так далее, то есть со 
всем тем, что называется «инве-
стиционный климат»,  — сказала 
Набиуллина.

«Снижение ставки на 50 б.п. 
ожидаемое, но комментарий до-
статочно жесткий, — написал в ком-
ментарии Bloomberg главный эко-
номист банка «Санкт-Петербург» 
Дмитрий Шагардин. — Регулятор 
считает, что проблемы экономиче-
ского роста лежат в области струк-
турных дисбалансов, а не в жесткой 
монетарной политике».

Соответственно, замедлятся и 
темпы кредитования: в ЦБ ожида-
ют, что прирост кредитного порт-
феля банков РФ в 2016 году составит 
4–6%. В предыдущем докладе, опу-
бликованном в июне, Банк России 
ожидал динамику этого показателя 
на уровне 5–8%. В 2017 году темпы 
роста кредитования останутся на 
уровне этого года, оживление на 
рынке банковских кредитов, счи-
тает регулятор, может начаться не 
ранее 2018 года — кредитный порт-
фель может вырасти на 7–9%.

«Мы не думаем, что в ближай-
шие месяцы стоит ждать заметной 
кредитной активности»,  — ска-
зал РБК председатель правления 
ЮниКредит Банка Михаил Алек-

сеев, комментируя заявления ре-
гулятора.

Последнее, впрочем, в ЦБ склон-
ны рассматривать как позитивный 
фактор, поскольку слишком бы-
стрые темпы роста кредитования  
могут создавать риски финансовой 
стабильности. «Слишком быстрые 
темпы роста потребкредитования 
могут создавать риски... финан-
совой стабильности, когда проис-
ходит накопление пузыря и когда 
закредитованность населения на-
чинает активно расти», — пояснила 
Эльвира Набиуллина. Она отмети-
ла, что потребкредитование долж-
но расти темпами, близкими к тем-
пам роста доходов населения.

«МЫ НЕ ГОТОВЫ К СТАВКЕ 8%»

Позиция ЦБ стала неожиданностью 
для некоторых участников рынка, 
которые надеялись на более актив-
ное снижение ставок от регулятора. 
Согласно консенсус-прогнозу РБК, 
большинство аналитиков прогнози-
ровали снижение ставки до конца 
года до 9,5%. Два инвестбанка, UBS 
и City, ожидали снижения ключе-
вой ставки до 9%. «Удивительно, но 
ЦБ исключил любые новые сокра-
щения ставки до конца года и явно 
отметил, что в ближайшем будущем 
не стоит ждать понижения ставок 
на рынке», — написали в своем об-
зоре аналитики Sberbank CIB Вла-
димир Цыбанов, Том Левинсон и 
Антон Струченевский. Эксперты 
отметили, что, учитывая риторику 

регулятора, который считает, что 
умеренно жесткие условия денеж-
но-кредитной политики не препят-
ствуют экономической деятельно-
сти, не следует ожидать улучшений 
на рынке кредитования. «Реальные 
корпоративные кредитные ставки 
будут оставаться чрезвычайно вы-
сокими, на уровне около 7%. Это мо-
жет замедлить или даже отсрочить 
восстановление экономики, осо-
бенно в области инвестиций», — пи-
шут аналитики инвестбанка.

«Наша экономика показывает 
признаки оживления: перестали 
падать реальные доходы населе-
ния, растет спрос. Для поддержки 
этого оживления необходимо сни-

жение кредитных ставок, уровень 
которых во многом определяется 
ключевой ставкой», — считает на-
чальник управления маркетин-
говой стратегии и исследований  
ВТБ24 Дмитрий Лепетиков.

«ЦБ пытается убедить всех, что 
цель по инфляции в 4% являет-
ся достижимой. Это важно с точ-
ки зрения долгосрочных кредит-
ных ресурсов, стоимость которых 
в значительной степени определя-
ется ожиданиями по инфляции», — 
говорит Олег Кузьмин. Экономист 
согласен, что более активное сни-
жение ставки могло бы подстегнуть 
экономический рост в стране, одна-
ко этот эффект был бы кратковре-
менным. «Банки могли бы снизить 
ставки по коротким кредитам, но 
рынок получил бы сигнал, что регу-

лятор не готов следовать своей па-
радигме по снижению инфляции. 
Если у банков и инвесторов не будет 
четкой уверенности, что инфляция 
будет низкой, то мы никогда не по-
лучим долгосрочные дешевые фи-
нансовые ресурсы. А с этим свя-
зан долгосрочный экономический 
рост», — рассуждает эксперт.

Первый зампред Совкомбанка 
Сергей Хотимский полагает, что ре-
шение ЦБ снизить ключевую ставку 
практически не окажет влияния на 
стоимость кредитных ресурсов для 
экономики. «За последние 12 меся-
цев стоимость среднесрочных кре-
дитов уже упала на 3 п.п., тогда как 
ключевая ставка — на 1 п.п. Рынок 
изначально закладывал снижение 
ставки ЦБ, поэтому с учетом жест-
ких заявлений ЦБ и готовящегося 
выпуска облигаций Банка России 
(ОБР) ставки по ним останутся на 
прежнем уровне. Это хорошо, по-
тому что нам с учетом макроэко-
номической ситуации сейчас не ну-
жен быстрый рост кредитования. 
Мы не готовы к ставке 8%. Больше 
кредитов нужно, если в стране вы-
сокая безработица или много не-
загруженных мощностей. В нашем 
случае следует медленно наращи-
вать инвестиции в экономику, что-
бы получить долгосрочный рост, а 
не инфляцию», — рассуждает Сер-
гей Хотимский.

«На мой взгляд, решение ЦБ сни-
жать ставку постепенно продикто-
вано усилением в первую очередь 
глобальных рисков. Так, Банк Рос-
сии в своих прогнозах учитыва-
ет как минимум одно повышение 
ставки Федеральной резервной си-
стемой (ФРС) в 2016 году, не исклю-
чает, что их может быть и два», — 
считает главный экономист ЕАБР 
Ярослав Лисоволик. По его мнению, 
снижения процентных ставок и, 
как следствие, ускорения кредито-
вания можно ждать лишь в первой 
половине следующего года. 

«Слишком быстрые темпы роста 
потребкредитования могут создавать риски... 
финансовой стабильности, когда происходит 
накопление пузыря и когда закредитованность 
населения начинает активно расти», — 
отметила глава ЦБ Эльвира Набиуллина

 Окончание. Начало на с. 1 

До 9,5%
прогнозировали снижение 
ставки до конца года 
большинство аналитиков, 
согласно  
консенсус-прогнозу РБК

2-й раз 
в текущем году Банк России 
снизил ключевую ставку, 
предыдущий раз  
это произошло в июне

10% 
составляет ставка ЦБ, 

16 сентября 2016-го 
она была снижена 

на 0,5 п.п.

годовых повысил  
ключевую ставку  
Центробанк  
в декабре  
2014 года

4%
— целевой  
уровень  
инфляции  
в 2017 году,  
по заявлениям ЦБ

5 раз 
ЦБ снижал ключевую ставку 

в 2015 году

Источник: ЦБ РФ, РБК

Ставка ЦБ

До 17%
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Почему опытные 
инвесторы прогорают 
чаще, чем начинающие 
с. 12$14

млрд намерены 
взыскать с Deutsche 
Bank власти США 
с. 8

Биржевые цены 
на бензин за месяц 
снизились почти на 10% 
с. 9

ТемаРаз. ТемаДвас.
ТемаТрис

CLASSIFIED  |  НЕДВИЖИМОСТЬ
РЕКЛАМА

АЛЕКСАНДР ЛОСЕВ,
генеральный директор УК «Спутник — Управление капиталом»

Почему ЦБ выбрал 
правильный темп снижения 
ключевой ставки

Умеренно жесткая полити-
ка ЦБ позволяет реальным 
ставкам в экономике перейти 
к положительным значениям, 
а это может стимулировать 
инвестиционный рост.

Совет директоров Банка Рос-
сии на своем заседании 16 сен-
тября решил снизить ключевую 
ставку до уровня 10% годовых. 
ЦБ принял в расчет и очевид-
ное замедление инфляции, и со-
хранение «неустойчивой эконо-
мической активности», поэтому 
обошлось без сюрпризов. Пони-
жение ставки соответствовало об-
щему консенсусу, и реакция ва-
лютного рынка после публикации 
пресс-релиза Банка России ока-
залась весьма сдержанной, хотя 
интрига сохранялась до послед-
него. С одной стороны, отовсюду 
звучат требования к ЦБ о более 
резком снижении и ускоренной 
нормализации процентных ста-
вок, что, конечно же, формиру-
ет определенные ожидания, а с 
другой стороны, за неделю до 
заседания глава ЦБ Эльвира На-
биуллина сообщила, что денеж-
но-кредитная политика останет-
ся «умеренно жесткой». Более 
того, из пресс-релиза следует, что 
это последнее снижение ставки в 
2016 году, а дальнейшее смягче-
ние монетарной политики мо-
жет произойти не ранее весны—
лета следующего года. Вероятно, 
такое решение будет воспринято 
как компромиссное и разочарует 
очень многих — как из числа тех, 
кто поддерживает жесткую поли-
тику, так и со стороны подавля-

ющего большинства тех, кто по-
стоянно советует снижать ставки.

Французы в таких случаях го-
ворят: «Как жаль, что все, кто 
знает, что нужно делать… уже 
работают парикмахерами и так-
систами».

Итак, оставив в стороне субъек-
тивные оценки, можно сказать, что 
ключевое решение принято, став-
ки сделаны и реальность такова, 
какова она есть.

Что же из этого следует?
Для объективного взгляда 

на сегодняшнее решение Бан-
ка России необходимо в пер-
вую очередь ясно представлять, 
что такое ключевая ставка, чем 
реальная ставка отличается от 
номинальной и в чем причины 
возникновения структурного де-
фицита или профицита банков-
ской ликвидности.

НОМИНАЛЬНОЕ И РЕАЛЬНОЕ

Ключевая ставка — это процентная 
ставка по основным операциям 
Банка России, совершаемым для 
регулирования ликвидности бан-
ковской системы. Речь идет только 
о секторе финансов, а не об эконо-
мике в целом, и, значит, ключевая 
ставка всего лишь финансовый ин-
струмент денежно-кредитной по-
литики в ограниченном сегменте 
рынка.

Реальная ставка — это текущая 
номинальная ставка за вычетом 
величины ожидаемой инфляции. 
Банки, выдавая кредиты бизнесу 
и населению, закладывают в про-
центы по займам не только риск 
дефолта заемщика и стоимость 

МНЕНИЕ своих пассивов, но и инфляцион-
ные ожидания.

Реальные ставки могут быть 
как положительными, если уро-
вень инфляции ниже номиналь-
ной ставки, так и отрицательны-
ми, когда страна живет в условиях 
высокой инфляции. Последние 
несколько лет в России были отри-
цательные реальные процентные 
ставки, что само по себе являлось 
дополнительным инфляционным 
фактором, подталкивающим биз-
нес и население к долларизации 
своих активов и сбережений (для 
защиты от инфляции), а это влек-
ло за собой резкий рост потре-
бительских долгов и нежелание 
инвестировать в долгосрочные 
проекты.

И вовсе не ключевая, а имен-
но реальная процентная ставка 
важна для экономики, поскольку 
влияет на уровни номинальных 
ставок кредитования, а также на 
инвестиционную и потребитель-
скую активность, а любое изме-
нение годового темпа инфляции 
вызывает соответствующие дви-
жения номинальных процент-
ных ставок. Эта зависимость но-
сит название «эффект Фишера» в 

честь ученого, доказавшего в на-
чале 1930-х годов взаимосвязь 
инфляции и процентных ставок 
по займам.

Чем ниже инфляция, тем ниже 
номинальная ставка. Разве не 
этого все ждут от Центрального 
банка?

Внутренний российский ры-
нок капитала начиная с марта 
2016 года с успехом подтверждает 
теорию Фишера. В настоящий мо-
мент процентные ставки, по ко-
торым размещаются облигации 
качественных эмитентов, гораз-
до ниже ключевой ставки Банка 
России, и умеренно жесткая де-
нежно-кредитная политика Бан-
ка России никак не препятствует 
компаниям привлекать длинные 
деньги с финансового рынка.

Более того, недавно опублико-
ванные показатели ликвидности 

банковского сектора свидетель-
ствуют о начале формирования 
структурного профицита. Рос-
сийские банки в целом уже не 
нуждаются в финансировании со 
стороны ЦБ. Так, сальдо по предо-
ставлению ликвидности на 16 сен-
тября оказалось отрицательным — 
72 млрд руб., и, напротив, объем 
размещенных банками средств на 
депозитах в ЦБ достиг 591,8 млрд 
руб. Средств у кредитных органи-
заций достаточно, а борьба с ин-
фляцией важнее для экономики, 
чем номинальный уровень клю-
чевой ставки.

Выступая неделю назад на бан-
ковском форуме в Сочи, глава ЦБ 
отметила: «Денежно-кредитная 
политика Банка России остается 
умеренно жесткой и будет такой 
в дальнейшем. Это означает, что 
процентные ставки в экономи-
ке, включая ключевую, будут на 
несколько процентных пунктов 
превышать инфляцию. Это не-
обходимо для того, чтобы и ин-
фляция, и инфляционные ожи-
дания продолжали снижаться и 
надежно закрепились на низком 
уровне», — а также, что «положи-
тельные реальные процентные 

ставки — это новая реальность, в 
которой российской экономике, 
чтобы начать развиваться, пред-
стоит существовать в обозримом 
будущем».

ТЕРАПЕВТИЧЕСКОЕ 
ВОЗДЕЙСТВИЕ

Итак, если Банку России сейчас 
удастся внушить всем игрокам 
мысль о длительном периоде по-
ложительных реальных ставок, то 
это окажет терапевтическое воз-
действие на текущие инфляцион-
ные ожидания, а также повысит 
конкуренцию среди банков, ко-
торым придется сокращать свою 
маржу и аппетиты при кредитова-
нии заемщиков.

В 1980-х годах подобная страте-
гия длительного периода положи-
тельных реальных ставок, успешно 

примененная тогдашним главой 
ФРС Полом Волкером, позволи-
ла сократить инфляцию в США с 
11,22% в 1979 году до уровня 3,66% 
в 1987 году, остановить стагнацию 
и стабилизировать американскую 
экономику.

А что мы имеем сейчас в Рос-
сии? Инвестиционный кризис, 
снижение ВВП и кредитное сжа-
тие. Безусловно, высокие про-
центные ставки — это плохо для 
экономики, и процесс выхо-
да из кризиса может затянуть-
ся. Но вместе с тем реальные по-
ложительные ставки призваны 
стимулировать инвестиционный 
рост и конкуренцию среди бан-
ков, а также накапливать капи-
тал и сокращать избыточное по-
требление. Валютный рынок не 
оставляет без внимания разни-
цу процентных ставок по рублям 
и основным валютам. На рубли 
сохраняется спрос. И хотя такой 
carry-trade вызывает в основном 
приток иностранного спекуля-
тивного капитала, но вслед за спе-
кулянтами приходят и инвесторы, 
в том числе и долгосрочные.

Сейчас, пока не требуется фи-
нансирование банковской систе-
мы со стороны ЦБ, ключевая став-
ка превращается в абстрактное 
понятие, и ее уровень для эконо-
мики не принципиален.

Когда же ключевая ставка нач-
нет работать как финансовый ин-
струмент для рефинансирования 
банков? Скорее всего, это произой-
дет в конце 2016 года, когда из-за 
ожиданий ужесточения монетар-
ной политики ФРС США начнется 
отток спекулятивного капитала и 
возникнет структурный дефицит 
ликвидности. Тогда относительно 
высокий уровень ключевой ставки 
будет в некотором роде барьером и 
«штрафными санкциями» для тех, 
кто в декабре побежит обратно в 
доллары.

Конечно, нехорошо, что ставки 
кредитования останутся высоки-
ми на длительный период. И ре-
шение ЦБ будет еще долго под-
вергаться критике.

Но как нельзя лучше к описа-
нию сложившейся ситуации под-
ходят слова из книги «Вся коро-
левская рать» Роберта Уоррена: 
«Ты должен сделать добро из зла, 
потому что его больше сделать не 
из чего».

Точка зрения авторов, статьи 
которых публикуются в разделе 
«Мнения», может не совпадать 
с мнением редакции.

ФОТО: Олег Яковлев/РБК

«Если Банку России сейчас удастся внушить 
всем игрокам мысль о длительном периоде 
положительных реальных ставок, это окажет 
терапевтическое воздействие на текущие 
инфляционные ожидания, а также повысит 
конкуренцию среди банков»
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Власти США намерены взыскать с Deutsche Bank $14 млрд 

Расплата за ипотеку
ЕКАТЕРИНА МАРХУЛИЯ

Deutsche Bank начал пере-
говоры с Минюстом США о 
выплате компенсации по делу 
о нарушениях в ипотечной 
сфере в 2008 году. Инвесторы 
опасаются, что даже суще-
ственное снижение суммы 
штрафа негативно скажется 
на показателях банка. 

Акции крупнейшего банка Гер-
мании Deutsche Bank (DB) обва-
лились в пятницу, 16 сентября, на 
8,2%, а стоимость рисковых долгов 
банка — условно конвертируемых 
облигаций (AT1)   — совершила 
рекордное падение с лета. Таким 
образом рынок отреагировал на 
сообщения о том, что Министер-
ство юстиции США рассчитывает 
взыскать с банка $14 млрд в обмен 
на прекращение расследования в 
отношении действий DB с ипотеч-
ными бумагами, которые в числе 
других факторов привели к ипотеч-
ному кризису в США в 2008 году.

Банк подтвердил факт наличия 
претензий со стороны ведомства, 
но озвученную им сумму выпла-
тить отказался. Минюст ситуацию 
не комментирует.

Как говорит официальный 
представитель Deutsche Bank Йорг 
Айгендорф, переговоры только 
начались и для банка принципи-
ально, чтобы они имели конфи-
денциальный характер. Участни-
ки рынка сходятся во мнении, что 
штраф, даже в случае его значи-
тельного сокращения, может не-
гативно отразиться на и без того 
затруднительном финансовом со-
стоянии банка.

ИПОТЕЧНЫЙ ВОПРОС

Deutsche Bank попал в поле зре-
ния американских властей по 
делу о нарушениях в процессе 
продаж ипотечных облигаций 
в 2011  году, когда Федеральное 
агентство ипотечного кредитова-
ния (FHFA), которое расследует по-
следствия краха на рынке ипотеч-

ного кредитования в 2008  году, 
заявило, что германский банк не 
представил полную и адекватную 
информацию о качестве продава-
емых им бумаг. Банк, в частности, 

не проводил надлежащие про-
верки кредитоспособности за-
емщиков и закрывал глаза на то, 
что их заявленные доходы могли 
быть завышены. С аналогичными 
претензиями регулятор высту-
пил и в отношении американских 

Bank of America, JP Morgan Chase, 
Goldman  Sachs, Citigroup, швей-
царского UBS.

В результате, из-за того что 
многие заемщики не смогли по-

гасить свои кредиты, бумаги обес-
ценились и случился кризис. Одни 
лишь контролируемые правитель-
ством США ипотечные агентства 
Fannie Mae и Freddie Mac, покупав-
шие бумаги в том числе у Deutcshe 
Bank, понесли убытки более чем на 

$30 млрд. Большую часть этих де-
нег пришлось возмещать налого-
плательщикам. Сейчас власти США 
добиваются полного возмещения 
всех убытков Fannie Mae и Freddie 
Mac от вложений в ипотечные бу-
маги, предъявляя требования к 
банкам.

В 2014 году Bank of America со-
гласился заплатить за отказ от 
судебного преследования по делу 
о нарушениях в ипотечной отрас-
ли $16,65 млрд. JP Morgan Chase, 
Citigroup, Goldman Sachs и Morgan 
Stanley заплатили $13 млрд, 
$7 млрд, $5,1 млрд и $3,2 млрд со-
ответственно.

ПЕРСПЕКТИВЫ ТОРГА

Deutsche Bank намерен сохранить 
конфиденциальный характер пе-
реговоров с Минюстом о сумме 
выплаты, так как полагает, что 
появление в открытом доступе 

информации о потенциальной 
сумме может негативно сказать-
ся на банке. «Мы не хотим об-
суждать это дело на публике. Для 
нас не очень хорошо, что цифра 
стала известна сейчас. Мы этого 
не хотели, так как понимаем, что 
это окажет некоторое влияние на 
динамику переговоров. Мы хотим, 
чтобы переговоры оставались кон-
фиденциальными. Мы обсудим 
это в течение ближайших недель 
и надеемся достичь хороших ре-
зультатов», — сказал Айгендорф в 
интервью CNBC.

Источники газеты Financial 
Times в Deutsche Bank рассчитыва-
ют, что банку удастся договориться 
о существенном уменьшении из-
начально заявленной суммы. Они 
приводят в пример Goldman Sachs, 
от которого Минюст изначально 
требовал компенсации в $15 млрд.

От Citigroup Минюст США из-
начально требовал $10 млрд, но 
в итоге стороны договорились о 
компенсации в $7 млрд.

По мнению одного из крупных 
инвесторов Deutsche Bank, кото-
рое приводит Reuters, итоговая 
сумма выплаты может сократить-
ся до €4–4,5 млрд, «но из-за изби-
рательной кампании она может со-
ставить $6–7 млрд».

ОПАСЕНИЯ ИНВЕСТОРОВ

Падение стоимости ценных бумаг 
Deutsche Bank отражает серьез-
ную обеспокоенность инвесторов 
влиянием потенциальной суммы 
штрафа на финансовое положе-
ние банка, капитализация кото-
рого по состоянию на 16 сентя-
бря составляла всего €18 млрд, 
а объем активов на балансе  — 
€1,6 трлн. На конец июня на по-
крытие судебных издержек было 
заложено €5,5 млрд, хотя Deutsche 
Bank сообщал о намерении уве-
личить эту сумму к концу года. 
По данным источников Reuters, 
близких к банку, на покрытие 
издержек по делу об ипотечных 
нарушениях у него заложено 
€2,5–3 млрд.

Deutsche Bank намерен сохранить 
конфиденциальный характер переговоров 
с Минюстом о сумме выплаты, так как 
полагает, что появление в открытом 
доступе информации о потенциальной сумме 
может негативно сказаться на банке
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Итоговая сумма компенсации, по мнению одного из инвесторов Deutsche Bank, может составить $6–7 млрд
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Топливо

По мнению аналитика гер-
манского Landesbank Baden-
Wuerttemberg (LBBW, входит в топ-
10 банков ФРГ) Инго Фроммена, 
если итоговая сумма компенсации 
превысит $5 млрд, «банк больше не 
сможет избежать необходимости 
обратиться с просьбой о привлече-
нии дополнительного капитала».

По подсчетам ING, которые 
приводит Wall Street Journal, если 
Deutsche Bank придется заплатить 
$14 млрд, его коэффициент доста-
точности капитала первого уров-
ня сократится с 12,2% на конец 
первого полугодия примерно до 
9% (9% — планка регулятора). Но 
даже если Deutsche Bank догово-
рится с Минюстом решить вопрос 
за половину этой суммы, показа-
тель все равно упадет примерно 
до 10,6%.

Аналитик голландского банка 
ABN AMRO Томас Кинмонт опаса-
ется, что штраф свыше $11 млрд 
негативно скажется на способно-
сти банка выплатить купон по ус-
ловно конвертируемым облига-
циям (AT1) в 2016 году. Это самые 
рисковые долговые бумаги (лишь 
четверть таких бондов банков ев-
розоны имеет инвестиционный 
рейтинг Fitch). По ним выплачи-
вается фиксированный купон, но 
эмитент, согласно эмиссионной 
документации, имеет право про-
пустить выплату. Если же капитал 
банка падает ниже определенного 
уровня, они конвертируются в ак-
ции либо списываются.

Deutsche Bank сообщил, что 
на выплату по данным облига-
циям AT1 в 2016 году заложено 
€1,1 млрд. Этого было достаточ-
но на выплаты по бумагам AT1 
со сроком погашения 30 апреля 
2016 года, но из-за крупного раз-
мера штрафа возможность осу-
ществлять следующие выплаты 
теперь под угрозой, пояснил Кин-
монт РБК.

16 сентября стоимость об-
лигаций АT1 Deutsche Bank 
на  €1,75  млрд cо ставкой купо-
на  6% годовых сократилась на 
4 евроцента (до 80 евроцентов), 
что стало крупнейшим падени-
ем с 6 июля. Облигации АT1 на 
£650 млн со ставкой купона 7,125% 
годовых сократились на 5 пенсов, 
до 83 пенсов (крупнейшее паде-
ние с 23 июня, даты проведения 
референдума о выходе Велико-
британии из Евросоюза). «Они 
падают,  как камень»,  — сказал 
Кинмонт. 

Биржевые цены снизились за месяц почти на 10%

Бензин дешевеет оптом
ЛЮДМИЛА ПОДОБЕДОВА

Оптовые цены на бензин 
на Санкт-Петербургской 
бирже за месяц рухнули 
более чем на 10%, или почти 
на 4,5 тыс. руб. за одну тонну. 
Вслед за ними могут сни-
зиться и цены на заправках, 
хотя и незначительно, про-
гнозируют эксперты.

На Санкт-Петербургской между-
народной товарно-сырьевой бир-
же (СПбМТСБ) цены на бензин в 
опте всего за месяц — с 18 августа 
по 16 сентября — упали на 7,65–
10,6% в зависимости от базиса 
поставки (нефтеперерабатываю-
щих заводов и нефтебаз) топлива, 
следует из данных торгов.

На московском базисе 
цены на Аи-92 упали 10,6%, до 
37,3 тыс. руб. за одну тонну, на Аи-
95 — на 8,98%, до 40,6 тыс. руб за 
одну тонну. При поставках в ев-
ропейскую часть России цены на 
бензин также падают: Аи-92 — на 
10,18%, Аи-95 — на 8,11%. В сред-
нем по России падение оптовых 
цен чуть ниже — 7,65 и 8,23% со-
ответственно.

При этом за последние три 
дня (с 14 по 16 сентября) опто-
вые цены на бензин перешли от 
планового снижения к пикирова-

нию, замечает аналитик компа-
нии «Алгоритм топливный инте-
гратор» Виктор Костюков. Аи-95 
дешевел на всех НПЗ, но сильнее 
всего — на Ярославском и Рязан-
ском НПЗ (за три дня подешевел 
на 1140 руб. за одну тонну), ска-
зал он. На Московском НПЗ цена 
одной тонны бензина снизилась 
на 900 руб., а на самарских НПЗ 
«Роснефти» — на 700 руб.

Такое резкое падение оптовых 
цен связано с сезонным факто-
ром снижения спроса на бен-
зин, отмечает Костюков. Но в 
этом году оно оказалось сильнее, 

чем в предыдущем году, и нача-
лось раньше. В 2015 году сни-
жение оптовых цен стартовало 
в начале сентября и составило 
лишь 5–7%. Последние данные 
СПбМТСБ практически повто-
ряют динамику прошлого года 
и выглядят вполне объяснимо 
с учетом ослабления сезонного 
спроса, уточняет старший кон-

сультант Vygon Consulting Алек-
сандр Былкин.

Розничные цены идут вслед за 
оптовыми с разницей в несколько 
месяцев, замечает Былкин. Одна-
ко пока рост акцизов, которые в 
2016 году повышались дважды — 
в январе и апреле, в полной мере 
не будет переложен на конеч-
ного потребителя, сокращения 
розничных цен не предвидится, 
предупреждает эксперт.

С 11 января по 12 сентября в 
среднем по России бензин на за-
правках подорожал на 4%, следу-
ет из данных Росстата. Но за по-

следние недели розничные цены 
на бензин прекратили расти, а 
за последнюю даже чуть снизи-
лись: Аи-92 подешевел на 2 коп., 
до 35,19 руб. за литр, Аи-95 — на 
1 коп., до 38,29 руб. за литр. Вы-
пуск бензина за неделю снизился 
на 4,2%, до 781 тыс. т.

Президент Российского то-
пливного союза Евгений Аркуша 

считает, что до конца года цены на 
бензин в рознице расти не будут. 
Они даже могут упасть, если про-
должится снижение оптовых цен, 
хотя и незначительно, говорит он. 
Если падение в опте продолжит-
ся, то розничные цены на бензин 
могут упасть на 5–20 коп. за литр 
уже в декабре, добавляет Костю-
ков из компании «Алгоритм то-
пливный интегратор».

По данным Аркуши, нефтя-
ные компании продолжают сти-
мулировать спрос, представляя 
скидки и бонусы своим покупа-
телям. Это подтвердили РБК два 
источника в ЛУКОЙЛе и «Газпром 
нефти». Однако, по прогнозу 
Vygon Consulting, в 2016 году по-
требление топлива снизится на 
3–4%.

Сеть АЗС «Газпром нефти» про-
водит целенаправленную работу 
по формированию отпускных цен, 
соответствующих складывающей-
ся рыночной конъюнктуре, ска-
зал РБК представитель компании. 
«Текущее снижение [оптовых] цен 
не является, по нашему мнению, 
обвальным и традиционно связа-
но с сезонным падением спроса, а 
также стабильным предложением 
на рынке», — добавил он. 

Представители «Роснефти», 
ЛУКОЙЛа и «Башнефти» не отве-
тили на запросы РБК. 

ТОПЛИВО

До конца года цены на бензин в рознице 
расти не будут. Они даже могут упасть, 
если продолжится снижение оптовых 
цен, хотя и незначительно,  
отмечает эксперт
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Как российский разработчик конкурирует с Oracle и SAP

Big data по-русски
ВАЛЕРИЯ ЖИТКОВА

Пять лет и 100 млн руб. потра-
тил Роман Раевский на со-
здание IT-системы анализа 
бизнес-данных. Как его ком-
пания зарабатывает на рынке, 
где тон задают транснацио-
нальные гиганты?

СКОРОСТЬ ИМЕЕТ ЗНАЧЕНИЕ

По мотивам истории компании 
«Полиматика Рус» можно было 
бы снять сериал в духе Кремние-
вой долины — талантливый про-
граммист придумал технологию, 
способную удешевить и ускорить 
обработку данных для бизнеса, 
можно сказать, бросил вызов ли-
дерам IT-индустрии — Microsoft, 
Oracle, SAP и др. Но разработка 
затянулась на пять лет, в «Скол-
ково» попасть не удалось, деньги 
закончились, а партнер ушел. И тут 
созданный программный продукт 
наконец начал пользоваться спро-
сом и приносить прибыль.

«Владелец небольшой продук-
товой сети сопоставил данные по 
закупкам с информацией о про-
дажах и неожиданно раскрыл мо-
шенническую схему: за его спиной 
сотрудники воровали деньги», — 
приводит основатель «Полима-
тики» Роман Раевский недав-
ний пример использования его 
системы.

«Полиматика» за секунды ана-
лизирует большие объемы дан-
ных для бизнеса. На основе обра-
ботанной и показанной в разных 
разрезах информации можно де-
лать выводы о целевой аудито-
рии, предпочтениях разных групп 
клиентов, прогнозировать вспле-
ски и падения спроса. Ну и видеть 
неожиданные дыры, куда утекают 
средства, как в истории с продук-
товой сетью.

Подобные инструменты для 
анализа и визуализации инфор-
мации выпускают как лидеры 
IT-рынка, так и множество неболь-
ших компаний. Фишкой «Полима-
тики» Раевский называет скорость 
и относительно невысокие цены. 

«Обработку структурирован-
ных данных «Полиматика» дела-
ет с очень большой скоростью», — 
подтверждает Сергей Негодяев, 
директор по управлению портфе-
лем ФРИИ. По его словам, такие ре-
шения доступны на других плат-
формах в течение десяти секунд, 
в то время как продукт «Полима-
тики» справляется меньше чем за 
секунду. «Система компании «По-
лиматика» по сути является над-
стройкой над базами данных. Ре-
шение считывает данные и быстро 
их обрабатывает. Это нишевой 

продукт, хоть и очень качествен-
ный», — считает Негодяев.

«ПРОСТАЯ УТИЛИТКА»

В начале 2000-х Роман Раевский, 
выпускник Уральского техниче-
ского университета, создал си-
стемного интегратора — бизнес 
по внедрению ERP- и CRM-систем 
(системы управления предприя-
тием и автоматизации работы с 
клиентами). Вскоре он начал по-
лучать нестандартные заказы, с 

которыми классические отчетные 
системы справиться уже не могли. 
Так, например, один из клиентов, 
Братский лесопромышленный 
комплекс, запросил у компании 
750 отчетов по внутренним биз-
нес-процессам. Чтобы решить 
задачу, Раевский вместе с двумя 
разработчиками создал аналити-
ческий модуль СМАРТ (система 
мгновенного анализа реляцион-
ных таблиц). Она позволяла анали-
зировать большие объемы данных 
и «упаковывать» их для разных за-
дач: например вычленять инфор-

мацию, необходимую для отделов 
закупки, продаж или бухгалтерии.

«Это была простая «утилитка», 
но тогда она пользовалась беше-
ной популярностью», — вспоми-
нает Роман. Он продал ERP-биз-
нес и полностью переключился на 
продажи аналитической системы. 
Новый продукт закупали крупные 
столичные и региональные роз-
ничные сети — «Евросеть», «Связ-
ной», «М.Видео», государствен-
ные структуры, например Счетная 
палата РФ.

Но вскоре Раевский стал полу-
чать жалобы, что за одну операцию 
нельзя было обработать больше 
100 млн записей — цифра внуши-
тельная, но для среднего и круп-
ного бизнеса уже недостаточная. 
Снять ограничения было возмож-
но, но тогда отчеты пришлось бы 
ждать часы и дни.

В 2010 году началась история 
собственно «Полиматики»: Ро-
ман решил создать продукт, ко-
торый будет обрабатывать объе-
мы информации меньше чем за 
секунду. «Я хотел, чтобы пользо-
ватели могли не просто «покру-
тить» имеющиеся у них данные, 
а анализировать их с помощью 
сложных математических мо-
делей», — объясняет Роман. В то 
же время программа задумы-
валась простой в использова-
нии. Вместо классической схе-
мы, когда софт устанавливается 

на каждый компьютер заказчи-
ка, Раевский решил использовать 
веб-интерфейс.

ДЫРА В БЮДЖЕТЕ

Инвестором проекта стал партнер 
по продвижению СМАРТ — его имя 
Раевский не называет. Партнеры 
договорились об инвестициях 
«по потребностям» на протяжении 
двух лет.

Компания проедала инвести-
ции, а продавать было нечего: 
разработчики проводили экспе-
рименты, пытаясь достичь постав-

ленных целей, но в сроки катастро-
фически не укладывались. Как 
вспоминает Роман, «бюджет тре-
щал по швам», а чтобы продолжать 
работать, нужно было нанимать 
новых программистов  — расхо-
ды на зарплаты разработчикам 
за два года выросли с 600 тыс. до 
2 млн руб. в месяц. В 2013 году пар-
тнер потерял интерес к разработ-
ке и вышел из бизнеса — Раевский 
выкупил его долю.

Предприниматель пробовал 
получить господдержку. Трижды 
подавал заявление в IT-кластер 
«Сколково», каждый раз получал 

В разработку продукта вложено, по оценкам 
Раевского, около 100 млн руб. Выручка 
«Полиматика Рус» в 2015 году составила 
менее 17 млн руб.
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Роман Раевский убежден, что создал альтернативное IT-решение, которое сможет конкурировать с продуктами лидеров IT-рынка, работающих в сфере 
больших данных, — Microsoft, Oracle, SAP

Big data для бизнеса

Работа с «большими данны-
ми» — один из ключевых трен-
дов в IT-индустрии. Компании 
и государственные институты 
собирают огромные массивы 
сведений, которые надо обра-
батывать. Спектр применения 
данных очень широк — от 
социологии и медицины до 
маркетинга и банковского дела. 
Работа с big data уже привычна 
для корпораций, но небольшие 
и средние компании только на-
чинают применять эту практику.
«Если у вас одна булочная, вы 
знаете в лицо каждого покупа-

теля, — говорит Роман Раев-
ский. — Но если у вас сеть хотя 
бы из десяти булочных в разных 
районах города, организовать 
индивидуальный подход намно-
го сложнее». Для этого и приме-
няется анализ больших данных: 
система фиксирует время, в 
которое клиент совершает по-
купку в том или ином районе 
города, состав и величину его 
чека. На основе этих признаков 
все покупатели сортируются в 
группы, для каждой из которых 
разрабатывается индивидуаль-
ное предложение.
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отказ. «Мы подходили по всем ус-
ловиям, даже специально нани-
мали иностранных специалистов 
(было и такое требование), но там 
просто некому было оценить инно-
вацию, — считает Роман. — Я полу-
чал стандартный ответ: подобные 
системы уже существуют, рынок 
поделен между крупными игро-
ками». В пресс-службе «Сколково» 
РБК мотивы отказов объяснять 
отказались, но подчеркнули, что 
оценку проектам дает независи-
мая экспертная комиссия. В Фон-
де развития интернет-инициатив 
(ФРИИ) заявку также отклонили, 
на этот раз из-за того, что проект 
нельзя было квалифицировать как 
стартап — на тот момент Раевский 
разрабатывал уже вторую версию 
продукта.

Работа над программой заняла 
целых пять лет. «Прежний образ 
жизни пришлось изменить — огра-
ничить путешествия и общение с 
друзьями, часто жить в долг,  — 
вспоминает Раевский. — Мы пре-
высили изначальный бюджет 
ровно на число «пи» (в 3,14 раза. — 
РБК)  — очень символично».

Первые коммерческие прода-
жи системы стартовали только в 
конце 2015 года, а новый инвестор 
появился в феврале 2016 года — 
30% компании выкупил пред-
приниматель Иван Хмелевской 
(сумму сделки Раевский не рас-
крывает).

Запуск решения «Полимати-
ки» совпал по времени с созда-
нием Единого реестра россий-
ских программ для электронных 
вычислительных машин и баз 
данных. Компании, входящие в 
реестр, включая «Полиматику», 
получают преференции в конкур-
сах на закупку ПО госструктурами 
и льготы при выплате налогов по 
ФОТ. Сейчас «Полиматике» уда-
лось продать свою систему Пенси-
онному фонду РФ, сети магазинов 
электроинструмента «220 Вольт», 
косметическому бренду Mary 
Kay, Бинбанку  — Раевский уже 
заключил договоры с десятком 
заказчиков.

ЭКОНОМИКА БОЛЬШИХ 
ДАННЫХ

Последняя, пятая версия «Полима-
тики» увидела свет в июне 2016 года. 
По словам Раевского, она позволя-
ет делать автоматическое прогно-
зирование, подключать внешние 
модули и распределять нагрузку в 
системе силами самого пользова-
теля. «Заказчик делает все сам, без 
сторонних специалистов. Нужно 
только грамотно адресовать систе-
ме вопрос — она выдаст результат, 
который клиент может интерпрети-
ровать», — говорит Раевский.

Внедрение полноценной ERP-си-
стемы крупного западного бренда 
занимает несколько лет и стоит не-
сколько миллионов долларов. «По-
лиматика» может обрабатывать 
данные сразу, а лицензия на ис-
пользование стандартного пакета 
стоит от 3 млн до 6 млн руб., в за-
висимости от объемов данных, ко-
торые система может обрабатывать 
за одну операцию. Есть вариант с 
подпиской — в месяц она стоит по-
рядка 100 тыс. руб. «Это зарплата 
одного бизнес-аналитика, — уве-
ряет Роман. — Работать с системой 
явно выгоднее: она выполняет те же 
функции намного быстрее и лишена 
человеческого фактора».

В разработку продукта вложено, 
по оценкам Раевского, около 100 
млн руб. Выручка «Полиматика Рус» 
в 2015 году составила менее 17 млн 
руб. Основными затратами компа-
нии по-прежнему остаются расхо-
ды на зарплату: за 2015 год ушло 
14,4 млн руб. Чистая прибыль, остав-
шаяся после выплаты зарплат и на-
логов, составила всего 637 тыс. руб.

Роман Раевский убежден, что 
создал альтернативное IT-реше-
ние, которое сможет конкуриро-
вать с продуктами лидеров IT-рын-
ка, работающих в сфере больших 
данных,  — Microsoft, Oracle, SAP. 
В  2016  году он планирует полу-
чить 50–100 млн руб. выручки, а в 
2017 году — 120–200 млн руб. Глав-
ное достоинство любого IT-продук-
та — затраты практически не растут 
независимо от объемов продаж. 
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Взгляд со стороны

КОНКУРЕНТЫ

«Есть успешные стартапы, 
зарабатывающие миллионы 
долларов на схожей модели»

Юрий Бондарь, 
заместитель генерального 
директора SAP СНГ
Я не сталкивался с продуктами 
«Полиматики» и не слышал об 
успешно реализованных проек-
тах от наших партнеров и клиен-
тов. Но исходя из представлен-
ного описания, могу сказать, что 
данная идея уже реализована 
на российском и мировом рын-
ках и активно применяется в 
различных областях — от роз-
ничной торговли, металлургии 
и транспорта до спортивной 
индустрии. Наши флагманские 
продукты в этой области — SAP 
HANA и SAP Business Objects. 
Кроме того, есть успешные стар-
тапы, зарабатывающие миллио-
ны долларов на схожей модели. 
Мы видим спрос на эту услугу 
среди наших клиентов и прогно-
зируем его рост и в дальнейшем.

«Не хватает киллер-фичи»

Алексей Арустамов, 
основатель BaseGroup Labs
Список задач, которые решаем 
мы и «Полиматика», совпадает 
на 95%. Внедрение системы, схо-
жей по функционалу с продук-
том «Полиматики», стоит для на-
ших клиентов около 1 млн руб. В 
том, что «Полиматика» составит 
серьезную конкуренцию лиде-
рам рынка, я сомневаюсь. Рынок 
очень конкурентный, только на 
слуху штук 20 решений, а сколь-
ко специализированных си-
стем — и не сосчитать. В принци-
пе можно воевать даже на очень 
насыщенном рынке, но нужно 
иметь аргументы, киллер-фичи. 

Не совсем понятно, что тут явля-
ется такой фичей. Было бы здо-
рово, если бы они взяли скоро-
стью обработки данных, но пока 
реальных результатов я не вижу. 
Хотя ребята стараются, создают 
интересные продукты. Причем 
полагаясь на свои силы, а не на 
поддержку государства. 

КЛИЕНТЫ

«Системе нужна доработка»

Иван Кулик, 
директор по маркетингу 
«220 Вольт»
Сервис интересный, функцио-
нальный и быстрый, но та версия, 
которую мы тестировали, не была 
на 100% стабильной. На данный 
момент партнерство находится 
в замороженном состоянии. Мы 
ждем, когда коллеги доработа-
ют продукт, чтобы вернуться к 
использованию сервиса. Думаю, 
не совсем корректно сравнивать 
«Полиматику» с SAP, Oracle или 
Microsoft, поскольку у них более 
широкие по функционалу про-
дукты, они не ограничены анали-
тическим функционалом. «Поли-
матика» — чисто аналитический 
сервис. Но если сравнивать с дру-
гими аналитическими сервисами, 
которые мы тестировали, «Поли-
матика» действительно намного 
удобнее и в разы быстрее.

«Полиматика» по ряду параме-
тров опережает лидирующие 
решения»

Андрей Николаенко, 
архитектор конвергентных 
платформ в компании IBS
Продукт компании «Полимати-
ка» — это зрелая и конкуренто-
способная разработка в области 
бизнес-аналитики на уровне 

лучших мировых систем. Она 
полностью вписывается в ос-
новной тренд рынка — фокус на 
современные решения для визу-
альной аналитики. Сегодня они 
более востребованы, чем тради-
ционные платформы от Microsoft, 
SAP, Oracle и IBM. «Полиматика» 
по ряду параметров производи-
тельности даже опережает лиди-
рующие решения для визуальной 
аналитики. Кроме того, «Полима-
тика» — полностью российское 
решение, все его составляющие 
разработаны с нуля и не требуют 
использования сторонних движ-
ков, серверов и фреймворков. 
Для части наших заказчиков это 
принципиальное преимущество.

ИНВЕСТОРЫ

«Заметен тренд на удешевле-
ние подобных услуг»

Александр Чикунов, 
старший аналитик Maxfield 
Capital
На мировом рынке есть уже до-
статочно много решений с разной 
функциональностью и направлен-
ностью, тем не менее разработки, 
подобные «Полиматике», могут 
составить конкуренцию продук-
там лидерам рынка и занять свою 
нишу. Достигаться это может за 
счет ценовой конкуренции — как 
правило, такие решения имеют 
менее сложную архитектуру, 
часто более простой интерфейс 
и имеют меньше возможностей 
по модификации. Кроме того, на 
рынке заметен тренд на удешев-
ление подобных услуг. По данным 
IDC, среди компаний со штатом до 
1 тыс. сотрудников 30% планирует 
тратить на big data до $100 тыс. в 
год и еще 30% — от $100 тыс. до 
$1 млн. Для этих групп потребите-
лей такие решения, как «Полима-
тика», будут приоритетными.
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Как знания и опыт мешают трейдерам зарабатывать

Главный враг инвестора
ДАНИЛ СЕДЛОВ,  
АЛЕКСАНДРА КИРАКАСЯНЦ

Чем больше у инвесторов 
знаний и опыта, тем чаще они 
теряют деньги, утверждает 
аналитик Credit Suisse Джона-
тан Хорлачер. Как преодолеть 
излишнюю самоуверенность 
при принятии инвестицион-
ных решений?

Даже самый хладнокровный фи-
нансист может пасть жертвой 
своих психологических реакций, 
потеряв деньги, пишет аналитик 
Credit Suisse Джонатан Хорлачер 
в своем обзоре «Поведенческие 
инсайты: самоуверенны ли вы?», 
опубликованном 14 сентября. 
Главным врагом инвесторов экс-
перт считает самоуверенность, 
которая развивается после не-
скольких успешных сделок и начи-
нает искажать восприятие рынка у 
трейдеров, приводя к фатальным 
ошибкам.

По словам Хорлачера, поведен-
ческая психология рассматривает 
это качество как одно из главных 
препятствий на пути к успеху, по-
скольку оно характерно для боль-
шинства людей. Аналитик ссыла-
ется на исследование шведского 
психолога Ола Свенсона, которое 
выявило, что 93%  американских 
водителей оценивают свои навы-
ки вождения выше среднего, тогда 
как это статистически невозможно.

На фондовом рынке похожая 
ситуация, причем профессиона-
лы на порядок чаще становятся 
жертвами собственной самоуве-
ренности, чем дилетанты, отмеча-
ет Хорлачер. Когда человек только 
начинает инвестировать, он вы-

нужден сохранять трезвую само-
оценку и действовать осторожно. 
Однако по мере накопления опы-
та эта осторожность постепенно 
сходит на нет. Инвестор начинает 
связывать свои успехи на фондо-
вом рынке исключительно с соб-
ственными знаниями, а неудачи — 
c внешними факторами — такими, 
как рыночные колебания.

Эти выводы подтверждает экс-
перимент бизнес-психологов Гу-
става Торнгрена и Генри Монтгоме-
ри, проведенный еще в 2004 году. 
Они попросили две группы инве-
сторов — профессионалов и но-
вичков — предсказать изменение 
цен на акции. Новички в среднем 
оценили точность своего прогноза 
примерно на 57%, а профессиона-
лы — более чем на 60%. В резуль-
тате прогноз новичков оказался 
гораздо ближе к реальности: его 
точность составила 50% против 
40% у опытных инвесторов.

Когда профессионалов спро-
сили, чем они руководствовались 
при составлении прогноза, инве-
сторы ответили, что опирались в 
основном на свой опыт и интуи-
цию. Новички же, напротив, пола-
гались либо на слепой подбор, либо 
на анализ динамики рынка. «Про-
фессионалы зависят от предполо-
жения, что чем больше знаний и 
опыта они накапливают, тем луч-
ше им удается прогнозировать ры-
нок. В действительности знания и 
опыт только повышают у них дове-

рие к себе, а не улучшают практи-
ческие навыки. Новички находят-
ся в более выигрышной позиции, 
так как они используют сократов-
ский принцип «Я знаю, что я ниче-
го не знаю», — заключает Хорлачер.

ЦЕНА САМОУВЕРЕННОСТИ

Ошибочная уверенность в своей 
способности предсказывать дви-
жения рынка приводит к слишком 
активной торговле на бирже и за-
вышенным ожиданиям в отноше-
нии прибыли, отмечается в обзоре 
Credit Suisse. Она также вынуждает 
трейдеров открывать большие по-
зиции в акциях и постоянно повы-
шать обороты торговли.

Согласно исследованию эконо-
мистов Марка Гринблатта и Матти 
Келохарью, существует прямая за-
висимость между чрезмерной тор-
говой активностью и количеством 
отрицательных результатов, или 

убытков. Американские социоло-
ги Бред Барбер и Терранс Один в 
своей работе «Мальчики есть маль-
чики: гендер, самоуверенность и 
инвестиции в акции» подтвер-
ждают этот вывод. Опросив более 
35 тыс. домохозяйств, ученые вы-
явили, что мужчины инвестиру-
ют на 45% активнее женщин, при 
этом их чистая прибыль в среднем 
на 0,94 п.п. меньше.

Экономисты Дэвид Бенс и Ке-
вин Хапеши утверждают, что са-
моуверенность вредит инвесто-
рам не только за счет высоких 
оборотов торговли. Возросший 
опыт и знания, на которые опи-
рается самоуверенный трейдер, 
в какой-то момент начинают вы-
ступать фильтром, искажающим 
реальную картину на рынке, счи-
тают ученые. Бенс и Хапеши про-
вели эксперимент с группой инве-
сторов, торгующих одними и теми 
же акциями. По его итогам выяс-
нилось, что хорошо информиро-
ванные (опытные) инвесторы либо 
ничего не заработали, либо пока-
зали убытки: результат от 0 до 
-5%. При этом неинформирован-
ные трейдеры (новички) зарабо-
тали 1%, а инсайдеры (те, кто знал 
больше и потому мог манипулиро-
вать торгами)  — 8%.

ОБУЗДАТЬ ЭГО

Джонатан Хорлачер из Credit 
Suisse сформулировал несколько 
простых правил, которые способ-
ны помочь финансисту побороть 
излишнюю самоуверенность при 
принятии важных инвестицион-
ных решений. В частности, он со-
ветует не полагаться на прогнозы 
аналитиков, ориентироваться на 
долгосрочные стратегии, состав-
лять список потенциальных ри-
сков по каждой сделке, избегать 

пузырей на фондовом рынке и 
выбирать активы с наименьшими 
потерями, а не с большим потен-
циалом роста.

Трейдер и управляющий ак-
тивами инвестиционной компа-
нии S.R. Solutions Роман Андреев 
добавляет, что одно из важней-
ших правил, помогающих справ-
ляться с самоуверенностью, — это 
не переставать учиться и всегда 
быть открытым для новой инфор-
мации, поскольку фондовый ры-
нок постоянно меняется. Также 
он рекомендует трейдерам всег-
да ставить стоп-заявки (ограни-
чивающие убытки по сделкам) и 
не рисковать. «Не надо торговать 
с плечом, особенно с большим, и 
не стоит направлять все деньги в 
одну сделку, поскольку никогда не 
бывает на 100% выигрышного ва-

рианта», — напоминает Андреев 
базовые принципы торговли.

По мнению трейдера, инвесто-
ру не стоит ограничиваться долго-
срочными стратегиями, как сове-
тует Credit Suisse. Лучшее решение 
для финансиста — это иметь дол-
госрочный инвестиционный и 
краткосрочный спекулятивный 
портфели. «На растущем рынке 
доходности по эти двум стратеги-
ям будут практически одинаковы-
ми, а на падающем рынке гораздо 
более эффективными будут ко-
роткие спекуляции. Поэтому, ин-
вестируя, лучше сочетать оба этих 
метода», — поясняет Андреев.

Частный трейдер Андрей Ага-
пов, в свою очередь, призывает 
инвесторов относиться ко всему 
скептически. «Успех на рынке мо-
жет быть случайностью: в какой-то 
момент трейдер начинает угады-
вать движения рынка. Если в этот 
момент он начинает считать, что 
во всем разобрался, то это чаще 
всего приводит к обнулению сче-
та», — предостерегает он.

Частный психолог Павел Вол-
женков напоминает, что трейдер, 
как и любой человек, обладает 
естественным защитным меха-
низмом, позволяющим справ-
ляться с раздутым самомнени-
ем, — это чувство страха. При этом 
речь идет не о паническом страхе, 
вгоняющем человека в ступор, а о 
так называемом эустрессе — поло-
жительном, мобилизующем стрес-
совом состоянии. Для того чтобы 
его задействовать, трейдеру все-
го лишь нужно принять как дан-
ность: каким бы профессионалом 
он ни был — потеря части денег 
неизбежна, объясняет Волженков. 
Инвестору не нужно бояться поте-
рять свое реноме из-за того, что 
он ощутит страх во время обвала 
на фондовом рынке. Если финан-
сист примет этот страх — значит, 
он сможет адекватно оценивать 
ситуацию на рынке и доходность 
своей стратегии, подытоживает 
эксперт. 
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Источник: Credit Suisse 

Точность прогноза 
стоимости акций 
у новичков 
и профессионалов

 Собственная оценка точности 
прогноза инвесторами, % 

 Точность прогноза, %

Как новички  
и профессионалы прини-
мают инвестиционные 
решения

Эффективность метода 
по 10-балльной шкале 
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Анализ стоимости 
акций за предыду-

щий месяц

Собственная 
экспертиза

Интуиция

Слепой выбор

По мере накопления опыта инвестор начинает 
связывать свои успехи на фондовом рынке 
исключительно с собственными знаниями, 
а неудачи — c внешними факторами — такими, 
как рыночные колебания
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