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Аннотация
Казалось бы, трудно говорить о кризисе, не распространяя

при этом флюидов пессимизма. Но автор книги «Кризис эпохи
гламура» справляется с этой задачей блестяще. Пока мировые
лидеры, эксперты и правительства занимаются глобальными
экономическими проблемами, он размышляет о том, как
разрешить вопросы, стоящие перед каждой отдельной семьей,
малым предпринимателем, частным инвестором. Как долго еще
продлится ситуация неопределенности и насколько серьезными
могут быть наши потери? На чем сэкономить, чтобы при этом
не чувствовать себя ущербным? Как защитить свои деньги от
инфляции? Какие навыки и умения будут востребованы после
выхода из кризиса? Ответы на эти и многие другие вопросы ищите
на страницах книги.
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Юрий Капаца
Кризис эпохи гламура

 
Аннотация

 

Казалось бы, трудно говорить о кризисе, не распростра-
няя при этом флюидов пессимизма. Но автор книги «Кризис
эпохи гламура» справляется с этой задачей блестяще. По-
ка мировые лидеры, эксперты и правительства занимают-
ся глобальными экономическими проблемами, он размышля-
ет о том, как разрешить вопросы, стоящие перед каждой
отдельной семьей, малым предпринимателем, частным ин-
вестором. Как долго еще продлится ситуация неопределен-
ности и насколько серьезными могут быть наши потери?
На чем сэкономить, чтобы при этом не чувствовать себя
ущербным? Как защитить свои деньги от инфляции? Ка-
кие навыки и умения будут востребованы после выхода из
кризиса? Ответы на эти и многие другие вопросы ищите на
страницах книги.
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Вступление

 

Прежде чем приступить к написанию книги, я долго и му-
чительно размышлял. Как говорить о кризисе, не распро-
страняя при этом флюидов пессимизма? И как давать сове-
ты в столь неопределенной ситуации? Многое будет зависеть
от движения на глобальных рынках, многое – от действий
российских властей… Но в общем и целом заметно лучше
ситуация в ближайшее время, скорее всего, не станет.

Понятно, что после десяти тучных лет принять новую ре-
альность трудно психологически. И потому главное сейчас
– настроиться на другую волну. Давайте вспомним пробле-
мы, которые волновали нас еще пару лет назад. Какой кредит
выгоднее? Потребовать ли у начальника прибавки к зарпла-
те или просто сменить работу? Какие обои клеить в кварти-
ре – виниловые или шелковые? Что выбрать – «Лексус» или
«Ауди»? Куда поехать в отпуск, кроме Таиланда‑Турции?
Забудьте. Всем нам придется умерить аппетиты и несколько
скорректировать планы. Теперь на повестке дня другие во-
просы. На чем сэкономить, чтобы при этом не чувствовать
себя ущербным? Как защитить свои деньги от инфляции в
условиях, когда ни один из доступных инструментов не обес-
печивает уверенности в приросте капитала? Какие навыки и
умения будут востребованы после выхода из кризиса?



 
 
 

Да я и сам не знаю правильных ответов на все эти вопро-
сы, но буду вместе с вами искать их. Пусть мировые лидеры,
эксперты и правительства занимаются глобальными эконо-
мическими проблемами, а мы подумаем о том, как справить-
ся с проблемами отдельной семьи, малого предпринимате-
ля, частного инвестора. Когда пыль осядет, мы осмотримся и
снова начнем движение вперед. А в остальном – жизнь про-
должается. Любой кризис – это часть экономического цик-
ла, и при любом кризисе говорят, что мир больше не будет
прежним. Но все возвращается на круги своя, и течение этой
синусоиды изменить невозможно.

Чем же хорош кризис? Во‑первых, это прекрасная воз-
можность потеснить конкурентов. Итак, вы давно вынаши-
вали грозные планы, но не было подходящей возможности?
Так вот она! Во‑вторых, это всегда победа сильных над сла-
быми, быстрых над медлительными. Никто больше не станет
обращать внимания на EQ (коэффициент эмоционального
интеллекта) – главной будет EVA (экономическая добавлен-
ная стоимость). Перестанет приветствоваться нестереотип-
ное мышление (важность которого переоценивалась и в луч-
шие времена), зато в чести окажется высокая работоспособ-
ность. Мы выйдем из кризиса окрепшими и поумневшими.
Обязательно. Удачи нам всем!

При подготовке книги были использованы статьи и мате-
риалы из открытых источников: периодической печати и Ин-
тернета.



 
 
 

 
Предисловие

 

Все не только не так просто, но и просто не так.
Леонид Леонидов, писатель (р. 1940)

Моя основная цель – прояснить в этой книге некоторые
простые, на первый взгляд, вещи, рассуждать о которых пы-
тались практически все, и много чернил было пролито для
этого.

Эту книгу стоит купить и прочесть. Для расширения со-
знания, получения практических советов и, наконец, затем,
чтобы знать, по каким правилам надо жить в мире, в кото-
ром вы проснетесь уже завтра.

Я не могу сказать, что эта книга написана только Юрием
Капаца. Без того огромного вклада, который внесли другие
люди, она не появилась бы на свет. Прежде всего, следует
отметить моих коллег. Мне действительно повезло – в моей
компании работают выдающиеся люди, давшие мне возмож-
ность взглянуть на происходящее через призму их воспри-
ятия. Я представлял, что они заглядывают мне через плечо
и что я ответственен перед ними за создание такого труда,
который отвечал бы их пониманию сегодняшней ситуации в
России, в компании и в семье…

Я хотел бы поблагодарить за помощь в подборе материа-



 
 
 

лов для этой книги моих коллег и друзей:
Владимира Глазова,
Елену Щебелеву,
Анастасию Иванову,
Елену Глазову,
Вадима Кондратьева,
Дарью Карамышеву,
Наталью Нарциссову,
Андрея Мануйлова,
Сергея и Раису Скуридиных,
а также всех, кто потратил время на прочтение чернови-

ков и высказал свое мнение о моем труде. Несмотря на то,
что комментарии коллег и друзей были критическими (и все-
гда полезными), они только укрепили мою веру в важность
проделанной работы.

Мне очень повезло в том, что я имел возможность встре-
титься со многими руководителями, участвовавшими в про-
цессе превращения хороших компаний в выдающиеся – на
благо великой России.

Я также благодарю судьбу за то, что она свела меня с моей
женой Еленой и подарила мне замечательного сынишку Дэй-
вида. Даже после 19 лет брака моя жена продолжает вели-
колепно справляться с моим сложным характером и склон-
ностью полностью отдаваться работе. Она не только мой са-
мый ценный критик, но и самый верный союзник. В конеч-



 
 
 

ном счете, успех в жизни – это когда супруг или супруга с
каждым годом уважает тебя все больше и больше…



 
 
 

 
Часть I

Незабываемый 1998‑й
 



 
 
 

 
Глава 1

Хронология
 

Одиннадцать лет назад, 17 августа 1998 года, правитель-
ство России объявило об отказе от выплаты внутренних дол-
гов и о девальвации рубля. В стране произошел финансовый
обвал, и в то время почти невозможно было представить се-
бе, что в 2008‑м эксперты будут всерьез обсуждать его поло-
жительные последствия. Точно так же, как в 1992 году фан-
тастикой показалась бы экономика, растущая почти десяти-
летие подряд в среднем на 7 % в год, с профицитным бюд-
жетом, третьими по величине в мире золотовалютными ре-
зервами и высокими инвестиционными рейтингами.

 
Хотели как лучше, а

получился Виктор Степанович
 
 

Хроника дефолта: август
 

5 августа1998 года  – правительство приняло решение
о резком – с 6 до 14 млрд долларов – увеличении лимита
внешних заимствований России в текущем году. Фактически



 
 
 

такое решение говорило о невозможности финансирования
бюджета из внутренних источников.

6 августа – МБРР принял решение выделить России тре-
тий займ на структурную перестройку экономики в размере
1,5 млрд долларов. На мировом рынке российские валютные
обязательства достигли минимальных значений. На откры-
тии дня цены основного долга Лондонскому клубу составля-
ли 37–38 %.

10 августа – Б. Йордан, президент «МФК‑Ренессанс»,
заявляет: «Либо правительство Кириенко пойдет на ради-
кальные шаги, либо Кириенко – конченый политик» .

11 августа – торги на РТС пришлось остановить. Цены
на российские бумаги обрушились до небывало низких от-
меток. Участники рынка ждали развития событий по индо-
незийскому варианту.

12 августа – ЦБ РФ уменьшил лимиты на продажу валю-
ты крупнейшим коммерческим банкам.

13 августа – рейтинговые агентства Moody's и Standard &
Poor's понизили долгосрочный кредитный рейтинг России.
ЦБ РФ: «Крупнейшие банки находятся на грани краха и вы-
строились в очередь за стабилизационными кредитами ЦБ.
Курс доллара на межбанковском рынке покоряет все новые
и новые высоты, а девальвация рубля кажется уже мень-
шим из зол».

14 августа – ЦБ РФ: «Полная потеря доверия инвесто-
ров».



 
 
 

В ночь на 17 августа директор‑распорядитель Междуна-
родного валютного фонда Мишель Камдессю готов был пре-
кратить всякие отношения с Россией и поставить вопрос об
исключении страны из МВФ.

17 августа – дефолт. ЦБ РФ перешел на плавающий курс
рубля в рамках новых границ валютного коридора, опреде-
ленных на уровне от 6 до 9,5 рубля за доллар. ГКО/ОФЗ со
сроками погашения до 31 декабря 1999 года включительно
должны были быть принудительно переоформлены в новые
ценные бумаги. До завершения переоформления торги на
рынке ГКО/ОФЗ приостановили. По уставу МВФ были вве-
дены временные ограничения для резидентов на осуществ-
ление валютных операций капитального характера. Кроме
того, был объявлен 90‑дневный мораторий на выплаты по
финансовым кредитам, полученным от нерезидентов, на вы-
платы страховых платежей по кредитам под залог ценных бу-
маг и на выплаты по срочным валютным контрактам. Одно-
временно был введен запрет для нерезидентов на вложение
средств в рублевые активы со сроком погашения до одного
года.

19 августа – правительство медлило с объявлением по-
рядка реструктуризации внутреннего долга.

20 августа – ЦБ РФ ввел ограничение на максимальный
спред между курсами купли‑продажи валюты в 15 %.

21 августа – Сергей Кириенко, премьер‑министр РФ:
«При 100 с лишним миллиардах долларов внешних долгов,



 
 
 

при 400 миллиардах рублей внутренних долгов, не занимая
вновь на покрытие старого долга, Россия существовать не
сможет. У нас в месяц гасится 35 миллиардов рублей на
ГКО. При этом все доходы бюджета составляли 20–25 мил-
лиардов рублей. Это означает, что федеральный бюджет
не в состоянии выполнять свои обязательства. Пригляди-
тесь к ценам на российские ценные бумаги – они все дефолт-
ные. Такую цену можно ставить только в том случае, если
исходить из того, что завтра государство платить по ним
все равно не будет, что оно полностью откажется от ис-
полнения своих обязательств».

23 августа – правительство Сергея Кириенко отправлено
в отставку. Исполняющим обязанности премьер‑министра
РФ назначен Виктор Черномырдин. Банки «ОНЭКСИМ»,
«Менатеп» и «Мост» объявили о слиянии.

25 августа – курс доллара на ММВБ вырос сразу на 10 %.
27 августа – в отставку отправлен вице‑премьер Борис

Немцов: «В России те, кто обанкротился во всех смыслах –
в политическом, в экономическом, налоги не платят, – они
как раз являются главными советниками Кремля и многих в
Белом доме – это же безумие. Мы понимали, что пирамида
ГКО, бюджетный кризис, неплатежи, отсутствие налого-
вых поступлений – все это следствия, причина – ублюдоч-
ный капитализм».

28 августа – Стэнли Фишер, директор‑распорядитель
МВФ: «Была ли Россия вообще в состоянии поддерживать



 
 
 

обменный курс рубля к доллару? Я убежден, что мы спра-
вились бы с ситуацией и на этот раз, если бы не вмешался
Джордж Сорос с его призывами к девальвации». Так Меж-
дународный валютный фонд нашел «стрелочника» .

 
Хроника дефолта: сентябрь

 

2 сентября – цена на золото упала ниже 275 долларов за
тройскую унцию. Индекс Dow Jones рухнул до отметки 7700.
Банк CIBC Oppenheimer: «Происходит глобальный исход ин-
весторов с фондовых рынков».

4 сентября – цена на нефть составила 12,7 долларов за
баррель. Le Mond: «На протяжении долгих лет существо-
вал порочный круг. Достаточно было замаячить угрозе оче-
редного кризиса в России, как Запад выделял ей деньги, не
особо задумываясь о причинах кризиса. Теперь выясняется,
что и это было ошибкой: вместо того, чтобы подталки-
вать российских руководителей к болезненным, но необхо-
димым реформам, эти средства шли на то, чтобы от них
уклоняться. В результате демократия и реальная рыноч-
ная экономика так и остались в зародыше» .

10 сентября – резкое падение фондовых рынков Брази-
лии, Мексики, Аргентины и Чили ускорило паническое бег-
ство инвесторов. После России эпицентр кризиса переме-
стился в Латинскую Америку.

11 сентября – Дума утвердила премьер‑министром РФ



 
 
 

Евгения Примакова, а председателем ЦБ РФ – Виктора Ге-
ращенко. Виктор Геращенко: «Сценарий валютного комите-
та (currency board) – это глупость для нашей страны».

17 сентября – The Economist: «За политический мир в
России, вероятно, придется заплатить отказом от эконо-
мических реформ. Пока в правительство Е. Примакова не
вошел ни один из ведущих реформаторов страны. Наоборот,
Ю. Маслюков, назначенный руководить экономикой, счита-
ет нужным провести национализацию приватизированных
предприятий. Председатель ЦБ РФ В. Геращенко известен
склонностью к печатанию денег. Он уже попросил Думу от-
менить закон, запрещающий ЦБ финансировать дефицит
госбюджета, что даст возможность печатать необеспе-
ченные рубли. Вполне вероятно, что не без поддержки ЦБ
РФ крупные российские банки к 15 сентября искусственно
подняли курс с 22 до 7,5 рубля за доллар, чтобы выплатить
2 млрд долларов по ранее заключенным контрактам на наи-
более благоприятных для себя условиях» .



 
 
 

Прилежными плательщиками по форвардным сделкам
оказались лишь Сбербанк РФ и Международный москов-
ский банк (председателем которого был до недавнего време-
ни В. Геращенко).



 
 
 

18 сентября – цены на кофе на Нью‑Йоркской товарной
бирже упали до минимального за два года уровня. Угрожаю-
щая бразильской валюте реалу девальвация могла серьезно
дестабилизировать рынок кофе. Джордж Сорос: «Нам сле-
довало ранее занять позиции более настойчивого и агрессив-
ного вмешательства. Шансы нового правительства России
преуспеть в решении экономических проблем крайне песси-
мистичны. Кабинет Примакова – это возврат к рухнувше-
му режиму, и в нем не будет людей, способных справиться
с чрезвычайно тяжелой ситуацией» .

21 сентября – агентство Fitch IBCA понизило суверен-
ный рейтинг Японии с ААА до АА+. Неспособность япон-
ских политиков решить насущные проблемы экономики по-
родила новую волну пессимизма. Индекс Nikkei‑225 упал
ниже отметки 14 000, что поставило на грань технического
банкротства целый ряд японских компаний.

25 сентября – банк Lehman Brothers добился решения
английского суда об аресте счетов «Инкомбанка» за неупла-
ту по форвардному контракту по поставкам валюты.

 
Глава 2

Они выжили в августе 1998‑го
 

* * *



 
 
 

Если в 1998 году кризис касался только России, то в
2008‑м он охватил весь мир. Однако сейчас ветераны рос-
сийского бизнеса чувствуют себя гораздо спокойнее, чем де-
сятилетием раньше. Ведь тем, кто пережил тот дефолт, не
страшно уже ничего. Вот как сейчас вспоминаются августов-



 
 
 

ские дни 1998‑го.
Анатолий Гавриленко, председатель совета дирек-

торов компании «Алор Инвест», один из ветеранов
российского фондового рынка : «В 1998 году денег в
стране не было, нефть стоила копейки, и страна жила в
основном за счет кредитов международных финансовых ор-
ганизаций. Летом одна из них – МВФ – выдала России оче-
редной заем на четыре миллиарда долларов. Мы посчитали,
что этих денег должно хватить на три недели, и поехали
отдыхать. Я был на Волге с сыном. Мы купались, загорали,
ловили рыбу. Это был самый дорогой отдых в моей жизни,
который стоил мне около двух миллионов долларов! Ведь ес-
ли бы я сидел в Москве, то, может быть, и выкрутился бы
как‑то. Самое интересное, что я звонил на работу и инте-
ресовался ситуацией, а мне говорили, что все спокойно, да-
же поднесли трубку телефона к телевизору, где выступал
Борис Ельцин и обещал, что дефолта не будет. Для меня са-
мым ярким впечатлением было недоумение: зачем он в пят-
ницу говорил, что дефолта не будет, а в понедельник все на-
чалось? Я до сих пор не понимаю, зачем было так подстав-
лять свою репутацию и подрывать авторитет власти!»

Доминик Гуалтиери, управляющий директор «Аль-
фа‑банка»: «В то время я работал в московском пред-
ставительстве инвестиционного фонда Templeton. Как раз в
это время в Москву приезжал наш большой начальник Марк
Мобиус. За день до объявления дефолта он ужинал с Бори-



 
 
 

сом Федоровым (в 1998 году – руководитель Госналогслуж-
бы). Тогда все говорили, что ситуация в стране крайне тя-
желая, но Федоров убеждал Марка в том, что все в порядке
и никакого дефолта не будет. Уезжая, Мобиус думал, что
скорее всего действительно все будет в порядке, хотя все
признаки приближающегося кризиса были налицо. Уже по-
сле кризиса мы просыпались, ходили на работу и пытались
понять, что же на самом деле произошло и какие послед-
ствия это будет иметь. Девальвация и дефолт одновремен-
но было двойным ударом, почти нокаутом» .

Павел Теплухин, председатель совета директоров
УК «Тройка Диалог»: «В мире есть постулаты, базовые
ценности, которые являются некой точкой отсчета, с ко-
торой все сравнивается. Таким постулатом было то, что
государственные облигации являются надежным инстру-
ментом. А государство сказало, что денег нет. Рухнула ос-
нова финансовой системы. Это заставило переосмыслить
все крупные конструкции, выстроенные на этом фундамен-
те, – банковскую систему, валютную и так далее».

Александр Мурычев, президент банковской ассо-
циации РФ, ныне – первый исполнительный вице‑пре-
зидент Российского союза промышленников и пред-
принимателей: «Воспоминания, конечно, тяжелые. Я был
тогда президентом банковской ассоциации и в эти дни ак-
тивно бегал по государственным органам, в том числе Цен-
тробанку, в поисках стабилизационных кредитов для бан-



 
 
 

ков России.
Запомнилось полное непонимание того, что происходит

во всех руководящих государственных кабинетах. Приходи-
лось объяснять, что застопорились денежные переводы,
платежи, вообще остановилась платежная система – это
коллапс. Когда началась приостановка платежей, пришло
отрезвление. Пришло понимание, что надо предпринимать
какие‑то меры, но они были запоздалыми. Дефолт был
очень серьезным уроком для нас».

Константин Корищенко, заместитель председателя
Банка России, ныне – генеральный директор ФБ ММ-
ВБ: «Вряд ли кто‑то из людей замечает в своей личной жиз-
ни глобальные события вроде создания ООН. Каждый запо-
минает какие‑то свои мелкие вопросы. Я вот, например, за-
помнил то, что 15 августа прилетел из отпуска и не успел
даже доехать до дома, как меня вызвонили и привезли в Мин-
фин, заниматься написанием документа, который вышел
17‑го числа».

Дмитрий Панкин, замминистра финансов РФ, с де-
кабря 1994‑го по ноябрь 1999 года  – председатель
правления «Санкт‑Петербургского банка реконструк-
ции и развития»: «Эмоционально было такое ощущение,
что все иностранные инвесторы, все мировое сообщество
вычеркнет Россию из числа нормальных партнеров на 10–
15–20 лет и, соответственно, на этом нормальная эконо-
мика закончится».



 
 
 

Рубен Аганбегян, генеральный директор компании
«Ренессанс Капитал» по России, руководитель управ-
ления инвестиционно‑банковских услуг по России и
СНГ: «То, что будет кризис, было ясно за несколько меся-
цев, где‑то с апреля, но никто не знал, что он будет именно
таким. В августе, когда сделка Goldman Sachs по реструк-
туризации ГКО не удалась, ясно было, что проблему не ре-
шили и все равно кризис будет. Я тогда работал в Credit
Suisse. Наш кредитный портфель составлял два миллиарда
долларов, не считая ГКО, которых было еще на несколько
миллиардов долларов. Это был год, когда банк показал убы-
ток около одного миллиарда».

 
Глава 3

Жизнь после дефолта
 

* * *



 
 
 

В первые дни после дефолта, когда сложившаяся ситу-
ация и ближайшие перспективы виделись только в мрач-
ных тонах, самые нестандартные и в то же время дальновид-



 
 
 

ные комментарии дал, как ни странно, Борис Березовский,
в то время занимавший должность исполнительного секре-
таря СНГ. Вот его слова: «Ситуацию нельзя назвать ката-
строфической» и «При правильных действиях и воле, кото-
рую должно проявить правительство, возможно вхождение
в нормальную экономическую ситуацию» .

Однако многие так и не смогли оправиться от кризиса
1998 года. Из банков, вошедших в сформированный 17 авгу-
ста для обеспечения стабильности платежной системы «пул
двенадцати», на плаву осталось меньше половины. В их чис-
ле – непотопляемые «Сбербанк», ВТБ и ВЭБ, а также «Аль-
фа‑банк». Правда, поначалу банкиры все же надеялись на
лучшее.

Александр Попов, в то время начальник казначей-
ства банка «ОНЭКСИМ», ныне – руководитель «Рос-
банка», 17 августа заявлял: «Проводимые правительством
и ЦБ меры дают российским банкам шанс остаться в жи-
вых, поскольку все форвардные контракты, заключенные с
нерезидентами, содержали в себе положение о форс‑мажо-
ре, который наступает в случае изменения валютного за-
конодательства».

Алексей Френкель, в то времяпредседатель правле-
ния банка «Диамант», ныне – заключенный: «Изменив
границы валютного коридора, правительство и ЦБ выбрали
меньшее из зол».

Однако очень скоро надежды рухнули. Михаил Про-



 
 
 

хоров, в то времяпредседатель правления банка
«ОНЭКСИМ», вспоминает в своем блоге: «Коллапс госу-
дарственных финансов как раз ударил с наибольшей силой
по самым крупным и успешным банкам первой десятки. На
себе пришлось испытать, что такое нестабильность и по-
литический риск слабой экономики. То, что это кризис, ста-
ло ясно сразу. Но какие будут последствия? Первые два дня
я считал убытки. И пришел к выводу – банк спасти нельзя».

«ОНЭКСИМ‑банку» пришлось пройти через банкрот-
ство, но в итоге с кредиторами все же было подписано со-
глашение о реструктуризации задолженности, и он слился с
«Росбанком».

Те банки, что сумели устоять перед лицом кризиса, по-
несли серьезные потери.

Дмитрий Панкин, в1998 году – председатель прав-
ления СПБРР: «Яркие воспоминания. Собственный капи-
тал банка сократился примерно в четыре раза в долларовом
исчислении. Для нас основная проблема была в том, что мы
активно инвестировали в ГКО и, соответственно, много по-
теряли. Плюс был в том, что у нас не было валютной пози-
ции, то есть не было обязательств в валюте, поэтому для
нас катастрофы не произошло. Если бы были обязатель-
ства в валюте, тогда все – банку настал бы конец. Выйти
из ГКО было уже очень сложно, потому что весной, летом
шло стремительное падение котировок госбумаг, соответ-
ственно, ставки по ним росли вверх, а котировки падали. До-



 
 
 

срочно выйти было нельзя, мы фиксировали бы убытки. И у
меня самого были личные средства вложены в ГКО. Потом
их удалось частично вернуть, потому что я ГКО не продал,
а дождался погашения».

Александр Мурычев, президент банковской ассо-
циации РФ, ныне – первый исполнительный вице‑пре-
зидент Российского Союза промышленников и пред-
принимателей: «Региональные банки потеряли на кризисе
меньше, чем крупные московские банки, потому что кризис
развивался из Москвы. Региональные банки держали кризис
до последнего, они оставались один на один с клиентами,
пытались минимизировать панические настроения, кото-
рые шли из столицы. При этом многие филиалы московских
банков в регионах были закрыты. После кризиса наступи-
ло полное отрезвление, полное понимание того, что мы име-
ем дутую финансовую систему, без активно работающих
средств и банковского капитала. Вывод был один: ребята,
надо капитализироваться».

Анатолий Гавриленко, «Алор Инвест»: «Я очень хо-
рошо помню чувства от дефолта – это большое расстрой-
ство и разочарование во всем бизнесе в России. Это был
двойной дефолт – по ГКО и по валютному рынку. В то вре-
мя люди не верили в рубль, поэтому хранили деньги в долла-
рах и давали нам под управление тоже в долларах. Мы не
хотели их брать, поэтому предлагали более низкие процен-
ты: если по вкладам в рублях доходность была около 100 %



 
 
 

годовых, то в долларах мы предлагали только 20 %. Мы по-
купали ГКО, но вышли из них перед кризисом, так что попа-
ли только на курсовой разнице. Когда ко мне пришли люди,
они, конечно, не требовали вернуть им их деньги, но, что-
бы сохранить свою репутацию, пришлось отдавать. И мы
все, что заработали от продажи акций “Газпрома”, отдали
клиентам, а сами остались без денег. А поскольку компания
принадлежит мне на 100 %, то на этом кризисе я потерял
полтора‑два миллиона долларов, но зато мы расплатились
со всеми клиентами».

Иван Тырышкин, будущий руководитель биржи
РТС за несколько дней до дефолта возглавил Национальную
ассоциацию участников фондового рынка: «Нам пришлось
решать задачи общероссийского характера: нужно было ор-
ганизовать площадку для выражения интересов инвесторов
по реструктуризации возникших долгов. НАУФОР выступи-
ла такой площадкой и вошла в состав Московского клуба
кредиторов. Кроме того, были и проблемы внутри самой ас-
социации: начался кризис неплатежей, а остатки на счетах
ассоциации являлись активами, с которыми ничего невоз-
можно было сделать».

Едва ли в августе 1998‑го хоть кому‑то могло прийти в
голову назвать дефолт переломным для российской эконо-
мики моментом, после которого должны начаться переме-
ны к лучшему. Однако при тяжелой болезни кризис часто
предшествует выздоровлению. Так случилось и на этот раз.



 
 
 

Экономика получила прививку, которая хоть и дала ослож-
нения, но защитила ее от более серьезных болезней.

Доминик Гуалтиери, управляющий директор «Аль-
фа‑банка»: «Теперь, по прошествии десяти лет, совершен-
но ясно, что дефолт 1998 года стал главным фактором бу-
дущего успеха России. Мы стали жить по средствам, более
ответственно подходить к фискальной политике. Мини-
стерство финансов сейчас является одним из самых жест-
ких и эффективных в России и на развивающихся рынках .

После кризиса не было легких денег. Нельзя было просто
взять кредит и “бахнуть” его в свой бизнес. И это отсут-
ствие инвестиций и закрытые рынки капитала заставили
российские предприятия работать более эффективно и раз-
вивать свое производство.

Это была шоковая терапия, не совсем запланированная,
как хотелось бы. Этот переломный момент дал понимание
законов мировой экономики и представление об ответствен-
ном бизнесе. Более того, 1998 год для умных людей стал
хорошей возможностью снова войти на рынок. И многие
успешные сегодня бизнесмены, миллиардеры видели в этом
кризисе не катастрофу, а огромные возможности» .

Дмитрий Неткач, владелец компании NextDemand
Consulting: «Все, кто прошел 1998 год, обрели понимание
ситуации, спокойствие. А тогда мы совершенно не понима-
ли, что происходит, не знали, что делать, нервничали и су-
етились».



 
 
 

Владислав Дудаков, президент компании «Кофе
Хауз»: «Кризис закаляет сильных людей. Дефолт по внут-
реннему долгу не только обрушил рубль, стал причиной
оттока иностранных инвестиций и увеличил внешний долг
страны. Он поставил людей в ситуацию, из которой им бы-
ло необходимо выкарабкиваться. А для этого – мыслить,
крутиться, работать».

 
Глава 4

Из наемника в собственники
 

Как именно пришлось «выкарабкиваться» и  какие воз-
можности открылись перед бизнесменами? Об этом «из пер-
вых уст» рассказано в статье «Вспоминая кризис‑1998» (ав-
тор Е. Рыкова)1. Ее героями стали люди, добившиеся успеха
вопреки или даже благодаря кризису.

 
«Мозги – продукт скоропортящийся»

 

Марина Вишнякова, ныне – управляющий директор и
владелица компании PM Team, встретила августовский де-
фолт на позиции наемника, в должности директора по HR и
PR в группе компаний «Арес». Ее подразделения сократили

1 http://www.rb.ru/blog/57/showentry=636557

http://www.rb.ru/blog/57/showentry=636557


 
 
 

почти до нуля – и по персоналу, и по бюджету. Тогда Мари-
на предложила собственнику сделать их хозрасчетными еди-
ницами, используя трансфертные цены. В то время «Арес»
представлял собой совокупность бизнесов с самостоятель-
ными бюджетами.

«Для того чтобы существовать, наше подразделение
должно было быть востребованным, – рассказывает Мари-
на. – Чтобы получить заказ, нам надо было предоставлять
услуги лучше и дешевле, чем на рынке. Вот эту задачу я и
решала в течение 1998–1999 годов. В результате подразде-
ление в короткие сроки стало самоокупаемым, а через пол-
года – прибыльным».

Сейчас у Вишняковой собственная консалтинговая ком-
пания. Марина не расценивает дефолт 1998 года как время
потерь, скорее, наоборот – все наработанное в этот период
позволило ей создать свой успешный бизнес.

«Конечно, было нелегко, в первую очередь потому, что
пришлось расстаться с собственными излюбленными сте-
реотипами, – говорит она. – Но кризис тем и хорош, что за-
ставляет думать. Я бы считала временем потерь сытый пе-
риод высокой цены на нефть, потому что мозги – продукт
скоропортящийся. А самые неподходящее условие для хра-
нения этого продукта – состояние сытости».

 
«Главным тогда было выжить»

 



 
 
 

В 1998 году «Евросеть» только начинала существовать.
Тогда у бизнес‑партнеров Евгения Чичваркина и его друга
Тимура Артемьева было около 5000 долларов на аренду по-
мещения. Свой первый магазин они открыли рядом с домом
(Чичваркин и Артемьев выросли в одном дворе), а телефоны
и аксессуары к ним покупали в кредит.

«У меня 27 сентября 1998 года родился первый ребенок.
Через сорок дней после обвала», – вспоминает Евгений Чи-
чваркин. По его словам, в 1998‑м он, как и всегда, занимал-
ся работой – продавал телефоны. Особенность того времени
была лишь в том, что продавцы едва успевали менять ценни-
ки. Для «Евросети» главным тогда было выжить, и она вы-
жила. Больше того – в том же 1998 году сеть открыла еще
одну точку продаж.

Взлет компании пришелся на 2000 год, когда она объяви-
ла себя дискаунтером. А в сентябре 2008 года, в разгар ново-
го кризиса, Чичваркин продал свой бизнес Александру Ма-
муту. Компания была отягощена долгами и могла не распла-
титься за новогодние поставки.



 
 
 

 
Дефолт во благо

 

Для творческого директора и совладельца агентства креа-
тивных стратегий и коммуникаций «Рекламафия» Констан-
тина Гаранина дефолт оказался благом. «Меня, как щенка,
бросили в воду и заставили научиться плавать», – рассказы-
вает он.

В 1998 году Гаранин учился на вечернем отделении жур-
фака МГУ и работал копирайтером в дизайн‑бюро «Паро-
воз». Под сокращение он попал одним из первых. Актив-
но занялся поисками работы и вскоре устроился на более
высокую должность, правда, не на «агентской», а на «кли-
ентской» стороне – стал руководителем рекламного отдела
агентства поддержки малого и среднего бизнеса. Там Кон-



 
 
 

стантин провел полтора года. За это время он успел порабо-
тать на выборах, позаниматься организацией рекламных и
полиграфических процессов, научиться общаться с прессой,
наладить связи с регионами… «В общем, я набрался бога-
тейшего рекламного опыта и потом снова ушел на агентскую
сторону», – подытоживает он.

Сегодня Гаранин проводит семинары, на которых учит
маркетологов адаптироваться к текущему кризису – эффек-
тивно использовать сократившиеся рекламные бюджеты, за-
действовать механизмы средового маркетинга и арт‑комму-
никаций.

 
«Кризис мобилизовал нас еще больше»

 

«Дефолт в какой‑то степени воспитал меня. Заставил по-
нять, что экономический кризис – не самое страшное, что
может случиться. Я начал осознавать, что семья для меня
гораздо важнее. В такие периоды жизнь возвращается в дом,
к истинным ценностям» – так считает Владислав Дудаков,
президент компании «Кофе Хауз».

В 1998 году он работал в «Макдональдсе» – управлял ше-
стью ресторанами. Для сети «Макдональдс» дефолт не стал
катастрофой – наоборот, посетителей там стало еще больше.
Конечно, зарплаты сотрудников сократились, но их постоян-
но индексировали. Однако по кошельку самого Дудакова де-



 
 
 

фолт ударил сильно. У него был большой долларовый кре-
дит в банке, взятый на покупку квартиры. «Когда рубль об-
валился, мне стало очень сложно его обслуживать, – расска-
зывает Владислав. – Моей жене пришлось пойти работать,
мы затянули пояса и стали экономить на всем. Но это моби-
лизовало нас еще больше, – уверен Дудаков. – В результате
кредит мы вернули очень быстро».

 
ХЕппи‑энд

 

В 1998‑м Дмитрий Неткач, владелец компании Next
Demand Consulting, работал в США – он был совладельцем
компании Russian Entertainment Network (REN), занимав-
шейся продвижением на американский рынок российской
кино– и ТВ‑продукции. В частности, он обеспечивал марке-
тинговую поддержку выдвигавшемуся на премию «Оскар»
фильму Павла Чухрая «Вор». Среди инвесторов REN были
и частные лица, и небольшие американские компании. Ко-
гда начался кризис, все они «отвалились». Дмитрий остал-
ся один с большими обязательствами и без финансовой под-
держки. «Меня успокаивало лишь то, что у меня на руках
был билет в Москву с открытой датой и в любой момент я
мог улететь, – вспоминает он. – Но я стал думать, как вытя-
нуть компанию». И в итоге решение нашлось.

В то время в России многое продавалось за бесценок.



 
 
 

REN выкупила права на документальные материалы по рос-
сийскому космосу и на их основе совместно с партнером сде-
лала в США фильм о российско‑американском космическом
соперничестве и взаимодействии. «Проект оказался успеш-
ным, и это спасло компанию. В итоге получился хеппи‑энд,
хотя поначалу был полный крах».

 
Глава 5

«Мясо – папе, мороженое
– по праздникам»

 

Если верить исследованиям общественного мнения, ны-
нешние 18–25‑летние россияне дефолт 1998 года почти не
помнят. Лишь каждый пятый может что‑то рассказать о со-
бытиях того времени:

«Когда произошел дефолт, очень сильно выросли цены.
Первую неделю мы ходили по магазинам и просто смеялись.
Ну это какой‑то истерический смех был».

«Единственное, что я помню из своей жизни, это когда у
мамы не было работы – ее сократили, завод закрылся, – а
папа работал, мама покупала четыре пачки масла на месяц
и распределяла их. Мясо давала только папе, мороженое –
по праздникам. Жили на одну зарплату, я это тоже помню.
Вот это было, конечно, плохо».

«Я помню, мы зашли в магазин и на обмененные десять



 
 
 

долларов до фига всего купили».
Воспитанные в условиях относительной стабильности,

молодые имеют высокие запросы и не приучены экономить.
Значит ли это, что им будет сложнее адаптироваться к кри-
зису и преодолеть его?

Даже смутные воспоминания о «периоде выживания»
оказали влияние на жизненные установки молодого поколе-
ния. Кто‑то уже тогда усвоил, что «надо запасаться впрок»,
потому что кризис, подобный дефолту 1998 года, может по-
вториться.



 
 
 

«После этого [дефолта] какое‑то время все время хоте-
лось по привычке покупать продукты впрок».

«Да, запасаться. И до сих пор питаю недоверие к государ-
ству из‑за этого».

«Я до сих пор вот так запасаюсь».
А есть и другие – те, кто еще в 1998‑м понял, что лучшее

лекарство от кризиса – достичь определенного уровня бла-
госостояния, позволяющего не зависеть от внешних обсто-



 
 
 

ятельств: «У меня сложилось мнение, что нужно учиться,
получать образование, найти очень хорошую работу, рабо-
тать и не бояться таких перемен, а государству, наверное,
не всегда верить и иметь свое мнение».

В любом случае нынешнее поколение молодых европей-
цев и американцев, прежде не знавших, что такое кризис,
ждут не меньшие трудности, чем россиян. Выросшие в пе-
риод политической стабильности и потребительского бума и
теперь вынужденные выживать в новой экономической ре-
альности, они, по прогнозам иностранных экспертов, столк-
нутся с серьезными психологическими проблемами.



 
 
 

 
Часть II

Кризис в обществе
 

 
Глава 1

Взгляд назад
 



 
 
 

Развивающийся кризис так или иначе затронул почти
каждого из нас. Масса людей, еще вчера работавших в ста-
бильных компаниях и уверенно смотревших в будущее, ощу-
щают его влияние на себе. Работодатели продолжают урезать
зарплаты, сокращать персонал. Почему так происходит, как
долго это продлится и насколько серьезными будут потери?

 
Ты помнишь, как все начиналось?

 

Нынешний кризис, охвативший весь мир, пришел из
США. Все началось с так называемого ипотечного кризи-
са. Первоначально он разразился в системе высокорисковых
ипотечных кредитов категории subprime. В течение несколь-
ких лет объемы выдачи этих кредитов в США непрерыв-
но росли, а требования к заемщикам снижались. В начале
2007 года начался обвал на ипотечном рынке. Из‑за ухуд-
шения экономических условий заемщики перестали воз-
вращать кредиты. Параллельно шло падение цен на рынке
недвижимости.

Летом 2007 года ипотечный кризис перекинулся на фи-
нансовые рынки. Выяснилось, что на балансах ведущих бан-
ков находится значительное число сложных долговых ин-
струментов, производных от ипотеки. Эти активы стали
неликвидными, оказалось невозможным оценить их реаль-



 
 
 

ную стоимость. Масштабные списания по ипотечным акти-
вам привели к дефициту ликвидности в мировой финансо-
вой системе, банки перестали кредитовать друг друга.

Кризис начал охватывать новые рынки: он перекинулся с
высокорисковой ипотеки на обычную, оттуда – на потреби-
тельские кредиты, коммерческую недвижимость и наконец,
на корпоративный сектор.

Но тут возникает логичный вопрос: почему вдруг в США
ухудшились экономические условия?

Дело в том, что правительство Соединенных Штатов ре-
шилось на неконтролируемую эмиссию долларов, чтобы фи-
нансировать свои военные расходы. В результате по миру
прокатилась волна надувания пузырей, выражавшаяся в рез-
ком росте стоимости фондовых активов, недвижимости, сы-
рьевых товаров, а также цен на продовольствие. Таким об-
разом, США решали собственные проблемы за счет всех
остальных, экспортируя инфляцию за рубеж. Правда, многие
страны, особенно ориентированные на сырьевой экспорт, и
в их числе Россия, получили от этого свою долю выгоды.
Именно благодаря резкому повышению цен на международ-
ных рынках мы имели профицит бюджета и возможность от-
кладывать на черный день. Но рано или поздно это долж-
но было закончиться. В мире произошло неконтролируемое
перепроизводство долгов. Обрушение кредитной пирамиды
привело к переоценке стоимости самых различных активов.
Стоимость денег увеличилась. На ключевых рынках произо-



 
 
 

шло снижение темпов экономического роста.
Проблемы, начавшиеся на зарубежных рынках, неизбеж-

но должны были глубоко затронуть Россию, ведь именно
из‑за границы наша экономика в основном и получала ре-
сурсы для своего развития. Кредиты российской банковской
системы были дороже, сроки кредитования – меньше. На-
ши компании вынуждены были занимать за рубежом. Отече-
ственные банки также покупали на западных рынках деше-
вые деньги и перепродавали их в России.

В то же время значительная часть нефтедолларов направ-
лялась государством в золотовалютные резервы Центробан-
ка и в Стабилизационный фонд. По идее это должно было
послужить гарантией безопасности на случай повторения со-
бытий августа 1998‑го. Кроме того, в пользу такого распре-
деления средств приводился следующий аргумент: если бы
все нефтедоллары попадали в экономику, нам грозила бы
огромная инфляция. Между тем вплоть до 2007 года она
снижалась. При этом банки и компании набирали за грани-
цей дешевые кредиты на огромные суммы, и все эти деньги
вкупе с нефтедолларами вливались в экономику, стимулируя
ее развитие.



 
 
 

Не только компании, но и конечные потребители получи-
ли возможность брать кредиты по низкой ставке. Благода-



 
 
 

ря этому начался настоящий потребительский бум. Денеж-
ный поток не иссякал, пока не привел к перегреву экономи-
ки. Итогами периода бурного развития стали неконтролиру-
емый рост цен, низкая эффективность предприятий, резкое
увеличение доли импорта и сворачивание внутреннего про-
изводства.

На рубеже 2007–2008 годов ситуация стала меняться. На
западных рынках начался финансовый кризис, и кредиты
резко подорожали. Наши банки и корпорации лишились воз-
можности получать из‑за границы дешевые деньги.

К тому же государство начало борьбу с инфляцией. Для
этого решено было сделать невыгодным заимствование на
зарубежных рынках, повысить стоимость потребительского
кредита и вообще изъять «излишнюю» денежную массу из
оборота, в частности, за счет повышения резервных отчис-
лений банков.

К августу – сентябрю 2008 года, особенно после военного
конфликта с Грузией, бегство западных инвесторов из Рос-
сии, вызванное кризисом на зарубежных рынках, усилилось.

В ситуации нехватки ликвидности банки, чтобы испол-
нить обязательства перед клиентами, вынуждены были про-
давать активы, в том числе и на фондовом рынке. Их прода-
жи, а также вывод активов зарубежными инвесторами при-
вели к резкому падению российских фондовых индексов.

На фоне продаж банками ликвидных активов кредитова-
ние реального сектора экономики и потребителей забуксо-



 
 
 

вало. Из‑за отсутствия доступных кредитов пошел на спад
потребительский бум. Многие компании, развивавшиеся за
счет кредитов, столкнулись с невозможностью перекредито-
ваться. В результате они начали сворачивать новые проекты,
повели борьбу с издержками, стали сокращать потребление
товаров и услуг других компаний. Так финансовый кризис
перешел в реальный сектор экономики.

 
Глава 2

Истории громких банкротств
 
 

Американская трагедия
 

Еще в 2000 году Enron Corp. занимала седьмое место в
списке 500 крупнейших компаний США. Но 2 декабря 2001
года эта энергетическая компания объявила о своем банк-
ротстве. Как позже выяснилось, информацию о своем фи-
нансово‑экономическом положении она уже давно представ-
ляла так, как считала нужным. При том что Enron действи-
тельно была крупнейшим оператором энергетического рын-
ка, многое в ее отчетах сильно завышалось. Пока было воз-
можно, компания брала в долг, подняла курс акций до 85
долларов за штуку и на пике их стоимости еще и продала эти
акции своим же рабочим.



 
 
 

История банкротства Enron имела последствия не только
для ее руководства и тех, кто был с нею связан, но и для ауди-
торской фирмы Arthur Andersen, которая проводила провер-
ки компании и прозевала существование аффилированных
«дочек», где размещались спрятанные долги.

Четвертый крупнейший в мире инвестиционный банк
Lehman Brothers 15 сентября 2008 года объявил о том,
что намерен подать заявление о банкротстве. Это произо-
шло после того, как переговоры о покупке банка британ-
ским Barclays и американским Bank of America закончились
неудачей. Долги компании были оценены в 613 млрд долла-
ров.

Lehman Brothers стал очередной жертвой кредитного кри-
зиса. За 2008 год капитализация банка снизилась почти в де-
сять раз. Убытки организации в третьем квартале 2008 года
составили 3,9 млрд долларов, в два раза превысив ожидания
аналитиков.

В поисках выхода из кризиса и привлечения дополнитель-
ных средств Lehman Brothers в августе 2008‑го начал пе-
реговоры о продаже части своих активов государственному
Korea Development Bank. Однако сделка не состоялась, так
как стороны не договорились о цене.

Одновременно с объявлением о банкротстве Lehman
Brothers стало известно о том, что Bank of America покупает
за 50 млрд долларов банк Merrill Lynch, еще недавно сто-
ивший более 100 млрд долларов.



 
 
 

В связи с этими событиями бывший глава Федеральной
резервной системы США Алан Гринспен заявил, что кризи-
сы, подобные тому, что переживает сейчас банковская си-



 
 
 

стема США, случаются «один раз в столетие». При этом он
предсказал дальнейшие банкротства, в том числе и в амери-
канском банковском секторе.

 
Дефолт по‑русски

 

Весной и летом 2008 года все больше некрупных россий-
ских компаний, не сумев расплатиться с кредиторами, стали
объявлять о технических дефолтах. Как правило, дефолты
эти оказывались временными, и почти все организации впо-
следствии выплатили свои долги. Однако, начавшись, про-
цесс пошел по нарастающей.

В середине ноября того же года стало известно о том,
что за полтора месяца технические дефолты объявили уже
16 российских компаний. Тогда же, как сообщил, в частно-
сти, портал Lenta.ru2, генеральный директор фондовой бир-
жи ММВБ Алексей Рыбников оценил общий объем неиспол-
ненных обязательств отечественных предприятий по обли-
гациям более чем в 10 млрд рублей. А уже в начале 2009‑го о
дефолтах заговорили не только мелкие, но и крупные пред-
приятия.

Так, 3 февраля 2009 года о техническом дефолте заявил
второй по величине российский авиаперевозчик S7, который

2  Рябова И. Деньги кончились // http://www.lenta.ru/
articles/2009/02/09bankrupt.

http://www.lenta.ru/articles/2009/02/09bankrupt
http://www.lenta.ru/articles/2009/02/09bankrupt


 
 
 

не сумел выкупить у держателей своих облигаций 2,197 млн
ценных бумаг на сумму около 2,3 млрд рублей. Уже в кон-
це января S7 начала переговоры с кредиторами о реструкту-
ризации долга и наняла в качестве агента по выкупу бумаг
«Райффайзенбанк». По плану банка S7 должна предложить
держателям облигаций выплатить 20 % их стоимости сейчас
и еще по 40 % – летом 2009 и 2010 годов без изменения став-
ки доходности по бумагам.

Кроме того, основные кредиторы авиакомпании, «Сбер-
банк» и «Уралсиб», намерены взыскать с S7 более 9 млрд
рублей. При этом ее капитализация составляет около
10 млрд рублей. Если перевозчик не сумеет предоставить до-
полнительное обеспечения долга, то кредитные организации
смогут забрать залоги, в том числе и 63,25 % акций S7, при-
надлежащих Наталье Филевой.

Долги уже привели к тому, что сменился собствен-
ник у розничной сети по торговле компьютерной техникой
«Неоторг», которая в конце 2008 года насчитывала 50 ма-
газинов. Технический дефолт, к слову, был объявлен ритей-
лером в декабре того года. Прошло около месяца, и в кон-
це января стало известно, что новым владельцем «Неоторга»
стала компания «Сфера», аффилированная с дистрибьюто-
ром Pronet Group. При этом покупатель обязался в течение
21 дня с момента завершения сделки привлечь финансиро-
вание в размере 300 млн рублей.

Собственник может смениться и у находящейся на грани



 
 
 

банкротства сети турагентств «Куда. ru», второй в России
по числу собственных офисов. Контрольный пакет кипрской
Toparda Enterprises Ltd., головной компании «Куда. ru», за-
интересовал инвестиционную группу «Трастком». Ей при-
надлежит основной кредитор «Куда. ru»  – «Русславбанк».
Вся Toparda Enterprises, которая также владеет сетью «Ма-
газины горящих путевок», оценивается в 54,5 млн долларов.

В феврале 2009 года о банкротстве успели заявить еще
два довольно крупных российских ритейлера. В Арбитраж-
ный суд Москвы поступил иск о банкротстве от розничной
группы «Самохвал», владеющей сетью из 60 одноименных
супермаркетов и развлекательных центров. Технический де-
фолт компания допустила в октябре 2008 года.

В тот же время 6 февраля 2009 года, московский арбит-
раж получил заявление от ЗАО «Банк НФК» о банкротстве
компании «Арбат энд Ко», управляющей сетью магазинов
косметики и парфюмерии «Арбат Престиж». Тремя днями
позже, 9 февраля, в Арбитражном суде столицы было зареги-
стрировано еще одно исковое заявление о банкротстве «Ар-
бат энд Ко». На этот раз оно поступило от ОАО «Арбат Пре-
стиж», владельца одноименной сети.



 
 
 

Технический дефолт произошел в компании еще в се-
редине 2008 года. Сеть «Арбат Престиж» на сегодняшний
день фактически прекратила свое существование, однако
финансовые сложности ритейлера связаны в первую очередь
с арестом ее основателя и основного владельца Владимира
Некрасова. Некрасов и украинский бизнесмен Семен Моги-
левич были взяты под стражу в январе 2008 года по обвине-
нию в неуплате налогов в особо крупном размере.



 
 
 

Оба бизнесмена отрицали предъявленные им обвинения.
Тем не менее на деятельность «Арбат Престижа» арест по-
влиял: сначала с сетью отказались работать поставщики, а
затем ритейлер был вынужден начать распродажу магази-
нов и закрывать торговые точки. Еще в начале 2008 года в
«Арбат Престиж» входило 95 магазинов, а к началу 2009‑го
остался только один – в московском торговом центре «Ат-
риум».

Сеть книжных магазинов «Букбери», контрольный пакет
акций которой принадлежал Русско‑Азиатской инвестици-
онной компании (РАИНКО) Олега Дерипаски, также обра-
тилась с иском в московский арбитраж с просьбой признать
себя банкротом. Розничная сеть была вынуждена пойти на
банкротство, не договорившись с арендодателями. Из‑за де-
вальвации рубля стоимость аренды выросла более чем на
30 %, однако владельцы недвижимости не спешили снижать
арендные ставки.

По данным российских СМИ, «Букбери» задолжала изда-
тельствам более 150 млн рублей. К компании предъявлено
около 40 исков, в том числе от таких крупных издательств,
как «Эксмо» и «Росмэн». По требованию издательства АСТ
судебные приставы арестовали за долги часть товара в мага-
зинах сети.

В 2008‑м «Букбери» закрыла пять из своих 17 магазинов,
а в январе 2009‑го из компании уволилась по собственному
желанию гендиректор Светлана Фриденберг.



 
 
 

РАИНКО приобрела 64 % акций «Букбери» за несколько
месяцев до обострения финансового кризиса. Также часть
акций компании принадлежит Александру Мамуту.

 
Глава 3

Подсчитываем убытки
 

На протяжении десятилетий основным донором и локо-
мотивом отечественной экономики был добывающий сек-
тор. Именно по нему прежде всего ударило падение цен на
мировых рынках.

 
Потери нефтяников

 

Нефтегазовые компании не только обращаются с прось-
бой о выделении государственных средств на погашение ра-
нее привлеченных кредитов, но и, естественно, заявляют об
отказе от собственных инвестиционных проектов, связан-
ных с разработкой и вводом в эксплуатацию новых место-
рождений. А ведь эти проекты, как полагали участники рын-
ка, могли бы переломить тенденцию снижения добывающих
мощностей российских компаний.

Как пишет журнал «Профиль»3, такая судьба может по-

3 Макеев Н., Бжезинский Д. Пилите, Шура, пилите! // Профиль. 2008. № 42



 
 
 

стигнуть арктические шельфовые месторождения Прираз-
ломное и Долгинское, которые уже стали настоящими энер-
гетическими долгостроями. Лицензии на эти ресурсные ба-
зы принадлежат «Газпрому». Бывшая «Сибнефть», а ныне
«Газпром нефть», упорно стремящаяся увеличить свои за-
пасы углеводородов, несколько лет добивалась от газового
холдинга передачи двух шельфовых участков на свой баланс.
Стоило ценам на нефть в конце 2008 года за четыре месяца
снизиться почти на 60 %, как нефтяная компания пришла к
выводу, что не стоит связываться с высокозатратным и тех-
нологически сложным бурением морского дна. Стоит отме-
тить, что никто не требовал от «Газпром нефти» синхронной
разработки обоих месторождений. Бурение Приразломного
началось еще в 1994 году. К промышленной добыче плани-
ровалось приступить в 2004 году. Однако эти сроки постоян-
но менялись, и до сих пор нельзя сказать с уверенностью, ко-
гда сырье с Приразломного поступит в продажу. С Долгин-
ским месторождением ситуация еще сложнее. Его рассчиты-
вали запустить не ранее 2015 года. Но теперь и эта дата мо-
жет быть отодвинута на неопределенный срок.

Как заявил глава департамента геологических исследова-
ний «Газпром нефти» Александр Обухов, разработка При-
разломного и Долгинского в Печорском море может быть
экономически нецелесообразной в силу недостаточного объ-
ема запасов. По его словам, в сложившихся условиях нуж-

(597).



 
 
 

но ускорить разведочные работы на шельфе для обнаруже-
ния новых перспективных нефтеносных участков. Заявле-
ние нефтяника фактически означает, что для увеличения
энергетического потенциала России требуется в сжатые сро-
ки, в течение года, открыть «золотую жилу», то есть такую
нефтегазоносную провинцию, где сырье залегает букваль-
но под ногами. При этом желательно, чтобы месторожде-
ние находилось в европейской части страны, вблизи от су-
ществующих транспортных магистралей. Ресурсная база са-
мородка должна, судя по всему, составлять не менее 1 млрд
тонн условного топлива. Такие месторождения, как Прираз-
ломное и Долгинское, запасы которых достигают отметки
300 млн тонн нефти (в соответствии с аудитом, проведен-
ным Miller & Lents, это примерно треть запасов «Газпром
нефти»), не годятся.

Дочерняя компания «Газпрома» призналась, что первые
потери она понесла уже в 2008 году. В «Газпром нефти»
подсчитали, что по итогам года производство составило
31,2 млн тонн вместо запланированных ранее 32,7 млн (без
учета долей в «Томскнефти» и «Славнефти»). На 2009 год
также прогнозируется отрицательная динамика – компания
заявила о сокращении инвестиций как минимум на 20–25 %.
И это при условии, что цены на нефть смогут закрепиться на
уровне конца 2008 года.



 
 
 

Частные добывающие корпорации находятся в таком же
положении. «ЛУКОЙЛ» уже недосчитался 1 млрд долларов.
Российско‑британская «ТНК‑ВР» срезала со своих инвести-
ций на 2009 год 1 млрд долларов.

В целом ситуацию в нефтегазовом секторе описал пер-
вый вице‑премьер Игорь Сечин. В своем письме президен-



 
 
 

ту Дмитрию Медведеву он сообщил, что на финансирование
инвестиционных программ добывающего комплекса потре-
буется почти 100 млрд долларов. Сечин предложил разрабо-
тать «четкий механизм кредитования предприятий нефте-
газового и нефтехимического комплексов» через Внешэко-
номбанк (ВЭБ). Однако далеко не все компании готовы за-
лезть в карман государства. Например, вице‑президент «ЛУ-
КОЙЛа» Леонид Федун, компания которого уже получила
согласие чиновников на выделение из государственных фон-
дов 2  млрд долларов, заявил, что не торопится обращать-
ся в ВЭБ. «Сложно, непонятно и дорого», – отметил нефтя-
ник, не вдаваясь в подробности отказа от помощи правитель-
ства. Не исключено, что на решение владельцев «ЛУКОЙ-
Ла» (Леониду Федуну прямо и косвенно принадлежит более
9,25 % акций холдинга, а еще более 20 % контролирует пре-
зидент компании Вагит Алекперов) повлияло заявление ми-
нистра природных ресурсов Игоря Трутнева, который при-
знался, что правительство изучает возможность выделения
государственных средств под залог акций компаний. Прав-
да, аналогичные условия действуют и в случае предоставле-
ния кредитов западными финансовыми институтами, кото-
рые зачастую также требуют определенные пакеты в каче-
стве гарантий выплаты долга. Однако закладывать свои ак-
тивы чиновникам готовы далеко не все. Возможно, потому,
что вернуть их обратно будет не так‑то просто.



 
 
 

 
Металлурги экономят

 

Не в лучшем положении оказались и российские метал-
лурги. Значительное снижение спроса на металлы нанесло
серьезный удар по выручке компаний этого сектора. Рез-
кое падение котировок никеля негативно сказалось на поло-
жении лидера мирового производства этого металла – «Но-
рильского никеля».

По мнению аналитика UBS Альберта Маликова, в насто-
ящее время рыночные цены цветных металлов близки к се-
бестоимости добычи на российском предприятии. Как след-
ствие, компании придется скорректировать свои расходы.
Глава «Норникеля» Владимир Стржалковский уже в 2008‑м
заявил, что инвестиционные программы и в России, и за ру-
бежом подвергнутся серьезному сокращению.

О сокращении инвестиционной программы на 2009 год с
ранее намеченных 1,5 млрд до 1 млрд долларов заявили и
представители «Евраза». Мощности этой металлургической
компании в России и на Украине эксплуатируются ниже сво-
их возможностей. «Евраз» инвестирует лишь в поддержание
действующего производства, а задачи повышения объемов
выпускаемой продукции владельцы холдинга Роман Абра-
мович и Александр Абрамов, судя по всему, отложили в дол-
гий ящик.



 
 
 

Те же настроения и в ТМК, которая вынуждена урезать
вложения в производство и иные статьи бюджета в пять раз,
с 750 до 150 млн долларов.

О пересмотре пятилетней инвестиционной программы в
размере 5,5 млрд долларов в сторону понижения и сокраще-
ния производства задумалось и руководство «Мечела». Ком-
пания в первую очередь сконцентрируется на погашении те-
кущего чистого долга на сумму 4,8 млрд долларов. Пожалуй,
только «Северсталь» пока не спешит резать собственные ка-
питальные затраты. По словам финансового директора ком-
пании Сергея Кузнецова, справиться с кризисом холдингу
Алексея Мордашова поможет отказ от программы по выкупу
акций, на которую планировалось потратить 400 млн долла-
ров. Кроме того, «Северсталь» на время забудет о возмож-
ных слияниях и поглощениях.

Впрочем, не стоит надеяться на то, что уже предприня-
тых металлургами мер по стабилизации финансового поло-
жения окажется достаточно, чтобы переждать кризис. В те-
чение 2009 года на значительный рост цен на металлы рас-
считывать не стоит. По мнению экспертов «Банка Москвы»,
в ближайшее время отечественные металлургические ком-
пании полностью прекратят реализацию новых инвестици-
онных проектов и сведут к минимуму расходы на поддержа-
ние действующих мощностей.



 
 
 

 
Электрошок?

 

Плачевная ситуация сложилась на российском рынке
электроэнергетики. Из‑за остановки роста потребления, удо-
рожания инвестиционных проектов и проблем с привлече-
нием кредитных ресурсов отечественные энергетики стоят
на грани самого серьезного кризиса за всю историю. Таким
образом подвергается сомнению фундаментальная основа
программы развития энергетического хозяйства России, ко-
торая заключалась в резком росте спроса на электроэнер-
гию. Как следствие, возникли серьезные проблемы с финан-
сированием инвестиционных программ генерирующих ком-
паний. Средства, привлеченные от размещения допэмиссий
акций ОГК и ТГК, на первом этапе обеспечивали пример-
но 50  % потребности в инвестициях, но в результате ро-
ста затрат на строительство и энергетическое оборудование
привлеченные ранее деньги позволили покрыть только 28–
30 %. При этом ситуацию усложняет отсутствие долгосроч-
ного рынка мощности в рамках оптового энергорынка.

Если не решить эту проблему, то российская энергетика
рискует получить предприятия‑банкроты и недостроенные
объекты. Причем промедление в такой ситуации будет иметь
самые плачевные последствия.

Неплатежи в энергетике могут пойти по цепочке. Главным



 
 
 

образом перестали платить металлурги. При этом в некото-
рых энергосбытовых компаниях платежи крупных потреби-
телей достигают 50 % совокупной выручки.

 
Глава 4

Посмотрим в будущее
 

Что нужно для того, чтобы ситуация в экономике нача-
ла выравниваться? Очевидно, что, во‑первых, необходимо
обеспечить банки ликвидностью, чтобы они перестали бо-
роться за выживание и вновь переключились на кредитова-
ние реальной экономики. Во‑вторых, рефинансировать кре-
диты и займы, взятые за рубежом, деньгами, которые мож-
но изыскать внутри страны. В‑третьих, частично заместить
средства зарубежных инвесторов, которые еще недавно до-
минировали на российском фондовом рынке.

Вроде бы власти действуют именно в этом направлении.
Профицит бюджета, средства, накопленные в государствен-
ных фондах, золотовалютные резервы ЦБ, а также пенсион-
ные накопления – триллионы рублей – выделяются на под-
держание ликвидности банковской системы. Резервируют-
ся средства для поддержки фондового рынка, обсуждается
расширение инвестиционной декларации государственной
управляющей компании – ВЭБа, в ведении которой находят-
ся деньги Пенсионного фонда. Этому же ВЭБу выделяется



 
 
 

50 млрд долларов для рефинансирования зарубежных зай-
мов, срок возврата которых наступает в 2009 году. Одновре-
менно государство планирует поддержать спрос в ключевых
секторах за счет госзаказа: строителям обещают выкупить
квартиры для очередников, автопроизводителям – машины,
и т. д.

По идее в этой ситуации банки должны возобновить кре-
дитование экономики, компании, не опасаясь больше банк-
ротства, продолжить свои проекты и расширить сбыт. Вме-
сте с восстановлением спроса продолжится и экономический
рост.

Однако все это возможно, только если деньги, выделен-
ные государством, будут тратиться исключительно по назна-
чению. И еще: с глобальной экономикой нас связывают не
только зарубежные займы наших банков и компаний. Куда
более прочно нас привязывает к ней стоимость наших основ-
ных экспортных товаров, преимущественно сырьевых – уг-
леводородов, металлов, леса и т. д. Их цена зависит от состо-
яния той самой глобальной экономики, которая испытывает
сейчас большие проблемы.

 
Пессимистичный прогноз

 

Оптимистичный сценарий развития событий предпола-
гает восстановление работоспособности отечественной фи-



 
 
 

нансовой системы, что приведет и к возобновлению эко-
номического роста в России. Мировому кризису мы мо-
жем противопоставить огромные золотовалютные резервы и
фонды, а также одни из самых значительных в мире запа-
сы сырья – нефти, газа, металлов. Однако есть два фактора,
которые препятствуют выходу России из кризиса. Первый –
это то, что долги российских компаний равны нашим резер-
вам, а второй – тенденция снижения цен на нефть. Ведь по-
ступления от ее продажи составляют более половины дохо-
дов бюджета, и именно они ранее направлялись на форми-
рование резервных фондов.

Отечественные компании снимают с себя инвестицион-
ные обязательства, которые они обещали выполнить в бли-
жайшие годы. Даже при финансовой поддержке правитель-
ства в виде кредитов государственных банков российские
бизнесмены не могут выполнить инвестиционные програм-
мы, рассчитанные на ближайшие несколько лет.



 
 
 

При этом совокупный долг российских компаний состав-
ляет около 860 млрд долларов. Еще около 640 млрд долла-
ров задолжали отечественные банки. В этой ситуации прави-
тельству приходится, с одной стороны, спасать компании и
банки от дефолта, а с другой – удерживать рубль от деваль-
вации. При этом более половины задолженности, или поряд-
ка 200 млрд долларов, – это долги компаний, в которых доля



 
 
 

участия государства превышает 50 %, а остальное приходит-
ся на частный сектор. Примерно третья часть всей задолжен-
ности по внешним займам является краткосрочной, то есть
ее надо гасить в течение 2009 года. Но банки и компании
ресурсов для погашения долгов в необходимом объеме не
имеют, поскольку даже не закладывали в свои бизнес‑планы
выплаты по займам, надеясь на рефинансирование. Однако
в условиях кризиса ликвидности на Западе оно стало невоз-
можно.

Это означает, что по внешним долгам тех компаний, где
есть хоть какая‑то доля государства, придется платить за
счет накопленных резервов, тем более что корпорации с
госучастием занимали под прямые гарантии правительства.

По долгам крупных и значимых для экономики страны
негосударственных компаний, чтобы не допустить их кол-
лапса, тоже придется платить – в обмен на контроль.

Государство уже взяло на себя двухмиллиардный долг
«Альфа‑банка» перед Deutsche Bank в обмен на заложенные
банку 44 % акций крупнейшего российского сотового опера-
тора «Вымпелком». Государственная «Роснефть» задолжала
западным банкам более 20 млрд долларов. Премьер‑министр
Владимир Путин договорился с китайским коллегой Вэнь
Цзябао о кредите на 20–25 млрд долларов, а в обмен «Рос-
нефти» придется наладить дополнительные поставки нефти
в Поднебесную. Еще 4,5 млрд долларов получил от государ-
ства «Русал» – на рефинансирование долгов своего основно-



 
 
 

го владельца Олега Дерипаски.
При этом в условиях продолжающегося кризиса ликвид-

ности государство будет вынуждено продлевать сроки предо-
ставления кредитов и размещения депозитов, так как изы-
мание денег может существенно подорвать устойчивость как
банков, так и компаний. То есть средства будут быстро ухо-
дить, но медленно возвращаться.

Общий объем Резервного фонда и Фонда национального
благосостояния составляет около 4,5 трлн рублей, или при-
мерно 180  млрд долларов. Наши золотовалютные резервы
только за период с августа по октябрь 2008 года сократились
с 597,5 млрд до 515,7 млрд долларов. При расходовании за-
пасов такими темпами их можно истощить менее чем за год.

В сложившихся условиях рассчитывать мы можем толь-
ко на нефть. Все последние годы за счет постоянно возрас-
тавших цен на энергоносители мы обеспечивали профицит
бюджета и накопили внушительные фонды и резервы. Одна-
ко теперь цены упали. Здесь напрашиваются неутешитель-
ные аналогии: с 1980 по 1988 год стоимость барреля понизи-
лась с 38 до 14 долларов. СССР фактически обанкротился.
С 1996 по 1998 год цена нефти упала с 21 до 11 долларов.
Итог известен.

Цены на металлы также снизились до уровней пятилет-
ней давности. Уменьшение объема поступлений от экспорта
ресурсов по цепочке приведет к сокращению потребления,
снижению спроса, упадку целых отраслей и секторов. Отсут-



 
 
 

ствие зарубежных инвестиций довершит дело. Но главное –
экономике придется расплачиваться за взятые ранее креди-
ты, а здесь уж не до роста. Уже сейчас многие компании не в
состоянии расплатиться с долгами, отсюда – череда дефол-
тов и банкротств.

В падении стоимости нефти есть еще один важный аспект
– снижение курса рубля по отношению к мировым валютам.
Доходы и расходы бюджета номинированы в рублях, поэтому
при сохранении курса рубля по отношению к доллару в усло-
виях понизившихся цен на нефть (а они пока номинируются
именно в долларах) расходы бюджета значительно превыша-
ют доходы. А за счет девальвации бюджет можно сделать без-
дефицитным. Кроме того, по причине вздорожавшего им-
порта потребитель обратит внимание на отечественные то-
вары и этим поддержит российского производителя. Импорт
начнет снижаться, а экспорт в рублевом выражении – рас-
ти. Следовательно, девальвация больно ударяет по покупа-
тельской способности населения, но оборачивается благом
для реального сектора экономики. Правда, подобное разви-
тие событий может вызвать противодействие крупных бан-
ков и корпораций, которые занимали деньги на зарубежных
рынках, ведь им придется отдавать больше рублей.

 
Кому это выгодно?

 



 
 
 

Каким отраслям экономики выгодно происходящее в
условиях кризиса удешевление рубля? По мнению экспер-
тов, выигрывают экспортеры и производители товаров мас-
сового спроса, а проигрывает сектор услуг.

Компании нефтегазового сектора примерно 70 % выруч-
ки получают от экспорта, так что в 2009 году в рублях их
обороты вырастут.

Так, к росту оборота в рублевом выражении готовится
«Газпром». По подсчетам экспертов, в пересчете на рубли
выручка концерна в 2009 году увеличится на 720 млрд руб-
лей (по сравнению с курсом 23,5 рубля/доллар), 80–90  %
операционных затрат номинировано в рублях, это добавит
еще 460 млрд рублей. Но около 95 % долгов «Газпрома» –
в валюте, так что в целом девальвация незначительно увели-
чит прибыль компании.

Расходы металлургов номинированы больше в долларах
(у ММК – 85 %, у ТМК и Raven Russia – 80 %, у «Север-
стали» – 60 %), и в рублевом выражении они вырастут, но
выручка их тоже на 90–100 % валютная, так что влияние де-
вальвации будет невелико.

Выручка крупного производителя минеральных удобре-
ний компании «Акрон» на 70 % валютная, а себестоимость
рассчитывается в рублях. В декабре 2008 года экспорт удоб-
рений был невыгоден, но начал приносить прибыль, когда
доллар стал дороже 30 рублей. Долг «Акрона», составляю-
щий примерно 700 млн долларов, почти наполовину рубле-



 
 
 

вый, поэтому за счет девальвации он значительно сократил-
ся.

Строителям, у которых много займов в валюте при вы-
ручке в рублях, новые кредиты ВТБ практически не выдает.
Первого декабря 2008 года группа компаний «ПИК» взяла
во ВЭБе 262 млн долларов, чтобы рефинансировать задол-
женность перед иностранными банками. Кредиты были взя-
ты в начале июня 2008 года, «ПИК» привлекла в пересчете
на рубли 6,221 млрд, а в декабре вернула 7,233 млрд, и в
2009 году «ПИК» предстоит заплатить по валютным долгам
на 4,1 млрд рублей больше, чем она занимала.

Из телекоммуникационных компаний, выручка и затраты
у которых в рублях, девальвация сильнее всего скажется на
«Вымпелкоме» (84 % займов в валюте) и МТС (80 % займов
в валюте). Их долларовая выручка упадет на треть.

Для межрегиональных компаний связи ситуация более
благоприятная: в  структуре их выручки меньше нерегули-
руемых тарифов и, значит, меньше возможности увеличить
выручку в долларовом выражении, но у них высокий потен-
циал снижения капвложений – в последние годы они были
избыточными.

Будущее IT‑отрасли непредсказуемо: выручка привяза-
на к курсу доллара, капитальных затрат практически нет,
но уменьшение заказов и необходимость в финансировании
оборотного капитала окажут давление на отрасль.

Что касается банков, у многих возникла проблема с раз-



 
 
 

мещением валютных активов, потому что из‑за удешевления
рубля все захотели держать деньги в валюте, а кредиты брать
в рублях. Сначала валюту хранили в зарубежных банках, но
ЦБ заявил, что не поощряет этого, и предложил держать ее
на счетах у регулятора без процентов.

У ВТБ активы и пассивы сбалансированы и потому де-
вальвация пока не оказала влияния на бизнес группы.

Сбербанку девальвация пока также не принесла особых
проблем, так как его валютные обязательства минимальны
и в дальнейшем успехи банка будут привязаны к экономике
заемщиков.

В промышленности положительный эффект девальвации
сказывается с лагом в полгода после остановки падения оте-
чественной валюты: пока курс падает, индустрию лихорадит
из‑за невозможности просчитать бизнес‑цикл, падение ин-
вестиций, снижение спроса.

В то же время многие эксперты полагают, что в 2009 году
население сократит расходы, а из‑за уменьшения спроса на
товары и услуги положительный эффект от девальвации для
компаний может быть нивелирован.

 
Глава 5

Олигархи в зоне риска
 

* * *



 
 
 



 
 
 

Как считает газета «Версия»4, в ситуации кризиса госу-
дарство получает уникальный шанс провести «естественную
зачистку» олигархов. Двадцать пять богатейших людей Рос-
сии в одночасье потеряли 230 млрд долларов.

К тому же выяснилось, что наши олигархи набрали на За-
паде кредитов примерно на 700 млрд долларов, и 160 млрд
нужно вернуть уже в 2009 году. Предвидя скорое банкрот-
ство, олигархи обращаются за финансовой помощью к госу-
дарству.

Экономист Сергей Глазьев : «Многие представители
крупного бизнеса теперь попадут в замкнутый круг, свое-
образную карусель. Чтобы вовремя рассчитаться с долгами,
они вынуждены будут залезать в новые долги».

Сегодня государство располагает достаточными средства-
ми для того, чтобы оказать такую помощь, однако не факт,
что олигархи сумеют вернуть ему все долги. В правитель-
стве это понимают, но если корпоративные задолженности
перед западными кредиторами не будут погашены, начнет-
ся неконтролируемое перераспределение собственности, и
к реальному управлению российскими компаниями могут
прийти иностранцы. А этого допустить нельзя, ведь весь наш
крупный бизнес построен на эксплуатации природных ре-
сурсов и добыче полезных ископаемых.

4 Горевой Р. Богач – бедняк // Версия. 2008. 31 окт.



 
 
 

Зато, оказывая помощь олигархам, государство получает
возможность «отделить зерна от плевел». Кто же будет раз-
жалован в рядовые? Потери несут практически все, и чем
известнее олигарх, тем они значительнее.

 
Кто в черном списке?

 

Больше всех от кризиса пострадал владелец «Русала»
и ключевой акционер «Норильского никеля» Олег Дерипас-
ка. Немалые потери и у владельца Новолипецкого метал-
лургического комбината Владимира Лисина: обвал фондо-
вых рынков стоил ему 21,7 млрд долларов. Алексей Морда-
шов, хозяин «Северстали», потерял 16,6 млрд долларов. Не
лучше идут дела и у Романа Абрамовича, потери которого
оцениваются в 15,1 млрд долларов. Владелец «Металлоин-
веста» Алишер Усманов потерял 14,4 млрд долларов, клю-
чевой акционер «Альфа‑групп» Михаил Фридман – 13,8, а
совладелец «Уралкалия» Дмитрий Рыболовлев – 13,4 млрд
долларов. Активы владельца «Интерроса» Владимира По-
танина подешевели примерно на 13,2 млрд долларов. Еще
по 10 млрд потеряли владелец Магниторского металлурги-
ческого комбината Виктор Рашников и ключевой акционер
«ЛУКОЙЛа» Вагит Алекперов.

Эксперты спорят о том, кому из них государство помогать
скорее всего не захочет. И чаще всего называют Владимира



 
 
 

Потанина, Олега Дерипаску и Сулеймана Керимова.
 

Владимир Потанин
 

Владимир Потанин считался одним из самых богатых и
могущественных олигархов еще в 1990‑е. Именно его назы-
вают отцом залоговых аукционов, на которых за бесценок го-
сударственные компании, осваивающие богатейшие место-
рождения полезных ископаемых, передавались в частные ру-
ки. До недавнего времени проблем с власть предержащими у
Потанина не возникало. Они начались совсем недавно, с то-
го момента, когда весной 2008 года олигарх взял пятимилли-
ардный долларовый кредит в банке ВТБ на покупку части ак-
ций «Норильского никеля». Недавно банк потребовал от По-
танина вернуть кредит. Свободных денег, говорят, у Потани-
на нет, ему придется распродавать свои активы. И если ве-
рить экспертам, возможно, банк неспроста предложил Пота-
нину вернуть 5 млрд долларов вот так, в одночасье. Говорят,
что это случилось после того, как «наверху» стало известно
о стремительном выводе из «Норильского никеля» пример-
но трехмиллиардной суммы. Дело в том, что «Норникель»
считается «кооперативной» структурой – кроме Потанина
там есть и другие люди, получающие прибыль. И эти люди
имеют, скажем так, некоторое отношение к российской вла-
сти. А Потанин увел часть своих акций «Норникеля» на ба-
ланс компании «Интеррос», которой он владеет фактически



 
 
 

в одиночку. Сделано это было для того, чтобы получить до-
ступ к денежным средствам «Норникеля» в условиях острой
необходимости закрыть залоговые обязательства перед бан-
ками, которые финансировали «Интеррос», в том числе и пе-
ред ВТБ. Но после выкупа акции «Норильского никеля» упа-
ли в два раза, а капитализация компании сократилась при-
мерно на миллиард долларов. А тут еще из‑за глобального
кризиса снизились мировые цены на никель, составляющий
основу экспорта ГМК. Как следствие Красноярский край на-
верняка недополучит налоги, а в Норильске дела могут пой-
ти еще хуже, ведь «Норникель» – градообразующее предпри-
ятие. В общем, Потанин предстал перед властью как чело-
век, радеющий не столько о государственном благе, сколько
о личном. И это может стоить ему положения.

 
Олег Дерипаска

 

Другой олигарх, «алюминиевый король» Олег Дерипаска
владеет 25 % акций концерна «Норникель». Это не основной
его актив – Дерипаска числится хозяином «Русала», круп-
нейшего в мире производителя алюминия. Еще один его ак-
тив – компания Basic Element. До кризиса личное состоя-
ние Дерипаски Forbes оценивал в 28 млрд долларов. Но сего-
дня, если верить экспертам, задолженность «Базэла» и дру-
гих его структур оценивается в 20 млрд долларов. Олигарх
уже потерял по margin call 9,99 % немецкого строительно-



 
 
 

го концерна Hochtief и 20 % производителя автокомпонен-
тов Magna, а также был вынужден продать за символическую
сумму свой банк «Союз». В октябре 2008‑го «Русалу», чтобы
получить кредит на 4,5 млрд долларов во Внешэкономбанке,
пришлось заложить блокпакет «Норильского никеля» в ка-
честве обеспечения. Кроме того, заложены были и все основ-
ные алюминиевые заводы «Русала» – Красноярский, Брат-
ский, Новокузнецкий, Саяногорский, а государство получи-
ло право ввести в «Русал» своих представителей.

В мае 2009 года Арбитражный суд Москвы ввел про-
цедуру наблюдения в деле о банкротстве компании «Мо-
спростройматериалы» (МПСМ) – самой значимой структу-
ры в корпорации «Главстрой» Дерипаски. Процедуру банк-
ротства инициировало ООО «Карбофер металл центр» – по-
ставщик МПСМ, иск в московский арбитраж был подан еще
в середине марта. Истец – это дочерняя компания и дилер
корпорации Evraz Group, принадлежащей Роману Абрамо-
вичу. Сумма требуемой задолженности оценена в 288 млн
рублей.

По некоторым данным, более 60 % активов компании дав-
но находятся в залоге. В частности, в начале этого года офи-
циально сообщалось, что Банку Москвы было передано в за-
лог по кредитам на 3 млрд рублей около 80 объектов недви-
жимости в столице и подмосковном городе Видное, а также
акции дочерних компаний.

По всей видимости, кредиторы лучше других знают о про-



 
 
 

блемах строительной империи Дерипаски и о том, что боль-
шинство ее активов находится в залоге у банков, а значит,
под них невозможно получить новые кредиты. Продать эти
активы также крайне затруднительно, учитывая, что боль-
шинство из них – недострой, который в кризис не интересу-
ет никого из инвесторов ни за какие деньги.

По мнению аналитиков, МПСМ и «Главстрою» будет
крайне сложно расплатиться по долгам. На конец 2008 года
чистый долг «Главстроя» достиг 47,9 млрд рублей, а убыток
составил 6,5 млрд рублей. Самый крупный кредитор струк-
тур Олега Дерипаски – Сбербанк. Задолженность ему оце-
нивается в 25 млрд рублей, что составляет 49 % кредитного
портфеля корпорации.

 
Сулейман Керимов

 

Еще один крупный российский инвестор, Сулейман Ке-
римов, также столкнулся с проблемами по выполнению сво-
их финансовых обязательств. В ряде западных СМИ прошла
информация о том, что якобы он не смог «оплатить мар-
жинальные требования», в то время как его компания ОАО
«ГНК» производила впечатление довольно стабильной. Ке-
римов, состояние которого, согласно Forbes, до кризиса оце-
нивалось в 17 млрд долларов, разбогател, используя кредиты
Сбербанка для скупки ценных бумаг «Газпрома» и того же
Сбербанка. Власть относилась к Керимову снисходительно,



 
 
 

ему сходили с рук скандалы в светской тусовке. Но летом
2008 года до властных коридоров докатились слухи о том,
что Керимов «обналичил» практически все свое состояние,
продав имевшиеся у него акции «Газпрома» и Сбербанка за
15 млрд долларов Fortis и Deutsche Bank. Теперь у него мо-
гут возникнуть проблемы не только по обслуживанию взя-
тых кредитов, гарантиями под которые были его акции. Все
может закончиться еще плачевнее.

 
Свои люди

 

А вот изрядно поборовшийся за власть в концерне «ТН-
К‑BP» Михаил Фридман, по всей вероятности, может рас-
считывать на поддержку Кремля так же, как и Владимир Ев-
тушенков, Дмитрий Рыболовлев, Виктор Рашников и Вагит
Алекперов. Но так или иначе, наибольшие выгоды от кри-
зиса получит государство. Проблемы, возникшие в послед-
нее время у миллиардеров, неизбежно приведут к его усиле-
нию, поскольку почти все природные ресурсы сосредоточе-
ны у него в руках. Собственно, на Западе картина пример-
но такая же: там «государственно ориентированные» пред-
приниматели также получают всяческие преференции и под-
держку от власть имущих. Так что, осуществляя финансо-
вые вливания в экономику страны, Кремль наращивает свое
влияние в крупнейших компаниях и отраслях.



 
 
 

Экономист Сергей Глазьев : «При желательном для
всех нас исходе именно государство будет диктовать олигар-
хам, как им инвестировать и развиваться».

Любопытный факт: в пострадавшие от кризиса предпри-
ятия деньги будут поступать через государственный Внеш-
экономбанк, глава которого Владимир Дмитриев не скрыва-
ет того, что при необходимости банк будет приобретать це-
лые предприятия. А главой наблюдательного совета Внеш-
экономбанка является председатель правительства Россий-
ской Федерации Владимир Путин.

Социолог Ольга Крыштановская : «Под покровом
кризиса в России пройдет очередное перераспределение
собственности. Руководство страны будет и дальше активно
вмешиваться в экономику, тем более что с возникновением
кризиса появились веские поводы».

 
Как «зачищали» олигархов

 

В канун кризиса 1998 года часть представителей «семи-
банкирщины» (термин появился после встречи финансистов
с президентом РФ Борисом Ельциным в марте 1996 года в
преддверии выборов главы государства) успели получить от
«государевых людей» уведомление о предстоящем падении
рубля. На самом деле банкиров было не семь, а девять – Бо-
рис Березовский, Михаил Ходорковский, Михаил Фридман,



 
 
 

Петр Авен, Владимир Гусинский, Владимир Потанин, Алек-
сандр Смоленский, Владимир Виноградов и Виталий Мал-
кин. Так вот Смоленский, Виноградов и Малкин уведомле-
ния не получили и, как следствие, кризиса пережить не смог-
ли. Их банки – «СБС‑Агро», «Инкомбанк» и «Российский
кредит» – от последствий дефолта так и не оправились. По-
говаривают, что таким образом власть попросту избавилась
от тех олигархов, кого в силу неких причин считала нена-
дежными и опасными.

Вторая «зачистка» была «политической» тоже лишь
условно. Борис Березовский, Владимир Гусинский и Миха-
ил Ходорковский готовы были передать значительную часть
своих активов западным бизнесменам, а учитывая тот факт,
что они контролировали немалую часть российской эконо-
мики и совместно влияли на принятие важнейших внутри-
политических решений в России, под угрозу ставилась госу-
дарственная безопасность.

Таким образом, из девяти олигархов, так сказать, перво-
го призыва сегодня на плаву остаются лишь трое: Михаил
Фридман, Петр Авен и Владимир Потанин.

 
Глава 6

Судьбы бизнеса конца 1990‑х
 

* * *



 
 
 



 
 
 

Любопытно проследить судьбы предпринимателей, в кон-
це 1990‑х считавшихся самыми влиятельными людьми в
России.

 
Петр Авен (3 млрд долл.)

 

Президент «Альфа‑банка», председатель совета директо-
ров компании «Golden Telekom», сопредседатель совета ди-
ректоров «СТС Медиа», член правления Российского союза
промышленников и предпринимателей. Проживает в Барви-
хе на бывшей даче писателя Алексея Толстого. Строит себе
дом в Великобритании, в графстве Сюррей, по соседству с
Борисом Березовским, Андреем Шевченко и Брюсом Фор-
сайтом. Участок под застройку был приобретен в 2004 го-
ду за 17 млн долларов. В строительство особняка площадью
2700 кв. м  вложено 30  млн долларов, из которых десятая
часть пошла на оборудование системы безопасности, вклю-
чающей бронированный бункер. Он рассчитан на автоном-
ное пребывание в нем в течение месяца. Петр Авен женат.
Супруга Ирина по специальности историк, окончила МГУ.
Не работает, воспитывает двойняшек.

 
Борис Березовский (3 млрд долл.)

 

В 1989 году организовал «ЛогоВаз». В 1994 году стал



 
 
 

председателем совета директоров «ЛогоВаза», занимал эту
должность до 1997 года.

В январе 1995 года участвовал в создании Общественного
российского телевидения и вошел в совет директоров ОРТ.

Стал совладельцем компании «Сибнефть», активно зани-
мался политикой, был секретарем Совета безопасности и де-
путатом Госдумы. В конце 1990‑х был обвинен в отмывании
денег и финансовых махинациях, после чего покинул Рос-
сию.
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