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Russland spart für den

Tag X
Krisenvorsorge über alles: Russland legt die Überschüsse aus dem 
Ölgeschäft zur Seite, um für alle Eventualitäten gewappnet zu sein. 
Dafür wird sogar ein geringeres Wachstum in Kauf genommen.
Von Tino Künzel

Jim O’Neill ist ein eingefleischter Fan von Manchester Uni-
ted. Schon deshalb weiß er um die Wirkung von knappen 

Worten, mit denen man jederzeit auf Ballhöhe bleibt: Tor, 
Ecke, Foul, Abseits. Im Herbst 2001 erfand der Investment-
banker dann auch selbst einen Begriff, der in der Folge Kar-
riere machte, weil er komplizierte Zusammenhänge in vier 
Buchstaben kleidete und so nicht zuletzt in jede Zeitungs-
überschrift passte. Dieser Begriff heißt BRIC, er steht für die 
Länder Brasilien, Russland, Indien und China, deren Wirt-
schaftsentwicklung O’Neill damals in einer Veröffentlichung 
seines Arbeitgebers Goldman Sachs als besonders aussichts-
reich beschrieb.

Inzwischen ist der Klub der Hoffnungsträger um Südafri-
ka erweitert worden, während umgekehrt viele Experten der 
Meinung sind, ein anderes Land habe die Vorschusslorbeeren 
nicht rechtfertigen können und gehöre nicht mehr in einem 
Atemzug mit den übrigen genannt. Die Rede ist von Russ-
land. Kritisch gesehen wird vor allem das deutlich gesunkene 
Wachstumstempo. Damit erscheine es zweifelhaft, dass Russ-
land in absehbarer Zukunft zu den führenden Industrienatio-
nen aufschließe.

O’Neill, heute Chefvolkswirt bei Goldman Sachs, kann die 
Einwände nachvollziehen, aber er teilt sie nicht. In seinem vor 
einem Jahr erschienenen Buch „The Growth Map“ schreibt 
der Brite, Grund zum Optimismus bestehe nach wie vor, denn 
Russland „berste“ vor Potenzial. Bis 2050 könne sich das Brut-
toinlandsprodukt von heute 1,8 auf 7 Billionen US-Dollar ver-
vierfachen, vorausgesetzt, der demografische Saldo sei zumin-
dest nicht negativ. Weiter heißt es: „Russland braucht keine 
dramatischen Wachstumsraten. Es darf nur nicht in die Kri-
se rutschen.“ Wenn das gelinge, dann werde Russland voraus-
sichtlich schon 2017 Italien überholen, das heute ein BIP von 
2,2  Billionen US-Dollar aufweist, und im kommenden Jahr-
zehnt an Großbritannien, Frankreich und schließlich auch an 
Deutschland vorbeiziehen. „Man muss sich das auf der Zunge 
zergehen lassen“, so O’Neill, „dass Russland binnen 25 Jahren 
mit seiner Wirtschaftsleistung vor Deutschland liegen kann.“

Nimmt man den Grundsatz „Nur keine Krise“ zum Maß-
stab, dann macht die russische Regierung alles richtig – auch 
wenn die Kritiker ihrer Haushaltspolitik im Inland nicht weni-
ger zahlreich sind als im Ausland. Sogar im Kabinett wird hef-
tig darum gestritten, wie viel Sicherheitsdenken sich Russland 
leisten kann, ohne den Aufschwung abzuwürgen. Bisher hat 
sich die konservative Linie des Finanzministeriums durchge-
setzt. Der Haushaltsplanung wird ein Ölpreis zu Grund gelegt, 
der dem Durchschnitt der letzten fünf Jahre entspricht. Liegt 
der tatsächliche Ölpreis im Haushaltszeitraum höher, werden 
die Zusatzeinnahmen nicht reinvestiert, sondern fließen in ei-
nen so genannten Reservefonds, der es im Krisenfalle erlaubt, 
Geld in die Wirtschaft zu pumpen und so die Auswirkungen 
abzufedern. 2008 und 2009 haben diese Rücklagen schon ein-
mal wesentlich dazu beigetragen, Schlimmeres zu verhindern.

Gegenwärtig befinden sich in der „Sparbüchse“ umgerech-
net rund 60 Milliarden US-Dollar. Gespart wird weiter, bis der 

Reservefonds einen Betrag erreicht, der sieben Prozent des 
BIP entspricht. Nach Lage der Dinge ist das nicht vor 2017 
der Fall. Erst dann wird der Gürtel gelockert: Ab dieser Ober-
grenze geht die Hälfte der Petrorubel an Infrastrukturobjekte, 
die andere Hälfte wird im „Nationalen Wohlstandsfonds“ ge-
parkt, der vor allem dem defizitären Rentensystem unter die 
Arme greifen soll.

Im Ministerium für wirtschaftliche Entwicklung sorgt man 
sich derweil, dass bei all der Vorsorge für morgen die Wirt-
schaftskraft im Heute auf der Strecke bleibt. Wirtschaftsmi-
nister Andrej Beloussow brachte Mitte September eine Sen-
kung der Sieben-Prozent-Marke auf fünf Prozent ins Ge-
spräch. „Wir glauben, dass fünf Prozent völlig ausreichen, um 
eine Krise zu meistern, wenn sie – wie beim letzten Mal  – 
zwei Jahre dauert“, sagte er in einer Regierungssitzung. Im 
Gegenzug würden schon 2014 Mittel frei, nicht erst 2017. Be-
fürworter einer offensiveren Ausgabenpolitik argumentieren, 
dass Russland nur mit Wachstumsraten ab fünf Prozent sei-
nen sozialen Verpflichtungen gerecht werden könne. 2011 be-
trug das BIP-Wachstum 4,3 Prozent, bei einer Inflation von 
6,1 Prozent. Im Haushalt für 2013 entfallen rund 55 Prozent 
des Gesamtbudgets auf den Sozialbereich: Bildung, Gesund-
heitswesen und direkte Sozialleistungen.

Doch Beloussow hatte mit seinem Vorstoß keinen Erfolg. 
Sein Stellvertreter Andrej Klepatsch nahm daraufhin zwei 
Wochen später auf einer Konferenz unter dem Titel „Die rus-
sische Wirtschaft in diesem Jahrzehnt: Probleme und Re-
formen“ in Moskau kein Blatt vor den Mund: „Leider reden 
wir viel über Inflation, über Schulden und Haushaltsdefizite, 
während wir gleichzeitig die Voraussetzungen einbüßen, um 
die Entwicklung des realen Sektors zu gewährleisten, Verän-
derungen im Leben der Menschen zu bewirken und große 
Projekte anzupacken.“ Schon der ehemalige Premier Michail 
Fradkow, habe geklagt, dass in Russland nicht das Finanz-
ministerium der Regierung, sondern die Regierung dem Fi-
nanzministerium unterstellt sei. Der Handlungsspielraum, 
so Klepatsch, sei minimal, nur punktuell könnten überhaupt 
Entscheidungen getroffen werden, ansonsten dominiere der 
Rotstift der russischen Schatzmeister.

Für wie real Russlands Staatsführung die Krisengefahr of-
fenbar hält, zeigt eine Gesetzesinitiative, die vom Parlament 
im Juli gebilligt wurde. Sie bezieht sich noch auf das laufende 
Haushaltsjahr und erlaubt es der Regierung, bei einem mög-
lichen Konjunktureinbruch Mittel aus dem Reservefonds zu 
entnehmen, auch ohne dafür Änderungen im Haushaltsgesetz 
zu beantragen. Die Obergrenze ist auf fünf Prozent der Ge-
samtausgaben des Staates im Jahr 2012 beschränkt. Das Geld 
kann dafür verwendet werden, Schulden und andere Ver-
pflichtungen zu tilgen beziehungsweise den Staatshaushalt 
auszugleichen. Auch Transfers in die Regionen sind von dem 
Gesetz abgedeckt. Desweiteren ist es der Regierung ausdrück-
lich gestattet, die Mittel zur Stabilisierung der Wirtschaft so-
wie des Finanz- und Arbeitsmarktes, zur Absicherung der Be-
völkerung und für andere Sozialleistungen einzusetzen.Russland stellt seine Uhren nach einer möglichen neuen Weltwirtschaftskrise – und hofft, dass sie nie kommen möge. Fo
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Россия экономит на

день Икс
Предусмотрительность превыше всего: Россия откладывает в резерв на 
случай кризиса полученные от торговли нефтью излишки, чтобы быть 
во всеоружии. Во имя этого приходится идти даже на более низкий 
показатель роста. 
Тино Кюнцель

Джим О’Нил страстно болеет за «Манчестер Юнай-
тед». Уже поэтому ему знаком эффект кратких 

слов, с помощью которых можно в любой момент оста-
ваться на высоте полета мяча: гол, угловой, фол, оф-
сайд. Осенью 2001 г. этот инвестиционный банкир и 
сам изобрел понятие, ставшее впоследствии популяр-
ным, поскольку облекало сложные понятия в форму 
из четырех букв. Это понятие – «страны БРИК», обо-
значающее страны: Бразилию, Россию, Индию и Китай, 
экономическое развитие которых O’Нил тогда описы-
вал в публикации своего работодателя, банка «Голдман 
Сакс», как особенно перспективное. 

С тех пор в клуб надежд вошла еще и Южная Афри-
ка, в то время как многие эксперты, напротив, счита-
ют, что среди этих стран есть одна, которая не смогла 
оправдать авансы и не заслуживает упоминания в од-
ном ряду с остальными. Речь идет о России и ее значи-
тельно снизившемся темпе роста. По мнению крити-
ков, вследствие этого представляется сомнительным, 
что страна в обозримом будущем достигнет уровня ве-
дущих индустриальных держав. 

О’Нил, который сегодня является ведущим экономи-
стом в «Голдман Сакс», вполне понимает эти возраже-
ния, но не разделяет их. В своей вышедшей год назад 

книге „The Growth Map“ англичанин пишет, что причи-
на для оптимизма по-прежнему существует, посколь-
ку Россия буквально «набита» потенциалом. По его 
мнению, до 2050 г. валовой внутренний продукт может 
вырасти вчетверо, с сегодняшних 1,8 до 7 трлн долла-
ров США, при условии, что демографическое сальдо 
будет, как минимум, не отрицательным. Далее он пи-
шет: «России не нужны драматические темпы роста, ей 
нужно избегать кризисов. Если это удастся, то Россия 
уже в 2017 г. сможет обогнать Италию, у которой ВВП 
составляет сегодня 2,2 трлн долл. США, а в грядущем 
десятилетии оставить позади Великобританию, Фран-
цию и, в конце концов, Германию.»

Если взять в качестве критерия принцип «только бы 
не кризис», то российское правительство все дела-
ет правильно, хотя критиков его бюджетной полити-
ки внутри страны не меньше, чем за рубежом. Даже в 
кабинете министров идут бурные споры о том, какого 
размера должна быть «подушка безопасности», чтобы 
не задушить подъем. До сих пор побеждала консерва-
тивная линия Минфина. В основу планирования бюд-
жета закладывается цена на нефть, соответствующая 
среднему значению последних пяти лет. Если фактиче-
ская цена на нефть за бюджетный период будет выше, 
то дополнительные поступления не будут реинвести-
роваться, а будут направляться в так называемый Ре-
зервный фонд, который в случае кризиса позволит за-
качивать деньги в экономику и тем самым сглаживать 
последствия. В 2008 и 2009 гг. такие резервы уже суще-
ственно помогли предотвратить неблагоприятный сце-
нарий развития событий. 

В настоящее время в «копилке» находится сумма, в 
пересчете равная около 60 млрд долл. США. Режим 
экономии будет продолжаться, пока сумма в Резерв
ном фонде не достигнет, соответствующей 7% ВВП. 
Судя по всему, этого не случится раньше 2017 г. Только 
тогда можно будет ослабить затянутые пояса. Начиная 

с этой верхней границы, половина «нефтерублей» пой-
дет на инфраструктурные проекты, а другая половина 
будет помещаться в Фонд национального благососто-
яния, который, в первую очередь, должен поддержать 
дефицитную пенсионную систему. 

Между тем в Минэкономразвития опасаются, что 
при всей заботе о завтрашнем дне может пострадать 
сегодняшняя экономическая мощь. В середине сентя-
бря министр экономики Андрей Белоусов предложил 
обсудить снижение 7-процентного лимита до 5-про-
центного уровня. «Мы считаем, что пяти процентов 
будет вполне достаточно, чтобы пройти ситуацию с 
кризисом, если он продлится, как в прошлый раз, два 
года», сказал он на заседании правительства. В этом 
случае средства высвободились бы уже не в 2017 г., а 
в 2014 г. Сторонники более наступательной расходной 
политики аргументируют тем, что Россия может вы-
полнять свои социальные обязательства только при 
показателях роста от 5%. В 2011 г. рост ВВП составил 
4,3%, при уровне инфляции в 6,1%. В бюджете на 2013 г. 
около 55% всех расходов приходится на социальную 
сферу: образование, здравоохранение и прямые соци-
альные выплаты. 

Однако Белоусов со своей инициативой не достиг 
успеха. После этого две недели спустя его заместитель 
Андрей Клепач на конференции под названием «Рос-
сийская экономика в 2010-е годы: проблемы и рефор-
мы» в Москве открыто заявил: «К сожалению, мы мно-
го говорим об инфляции, о долге, бюджетном дефици-
те, но за этим теряется способность действительно 
обеспечивать развитие реального сектора, обеспечи-
вать изменения в жизни людей, реализовывать серьез-
ные проекты.» Еще экс-премьер Михаил Фрадков го-
ворил, что в России не Минфин при правительстве, 
а правительство при Минфине. По словам Клепача, 
«только в точечных сферах удается принимать реше-
ния», в остальном же «приоритет бюджетной систе-
мой имеет подавляющее господство над другими ре-
шениями». 

О том, насколько реальной государственное руковод-
ство России считает опасность кризиса, свидетельст-
вует законодательная инициатива, одобренная в июле 
парламентом. Она относится еще к текущему бюджет-
ному году и позволяет правительству, в случае конъюн
ктурного обвала, изымать средства из Резервного фон-
да, даже не запрашивая для этого изменений в бюджете. 
Верхний предел для этого ограничен 5% от общих рас-
ходов государства в 2012 г. Деньги могут быть исполь-
зованы для погашения долгов или других обязательств, 
или выравнивания госбюджета. Закон распространяет-
ся и на трансферты в регионы. Кроме того, правитель-
ству разрешается использовать средства для стабили-
зации экономики, а также финансового рынка и рынка 
труда, для защиты населения и социальных выплат. 
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Russland ist fest mit der Weltwirt-
schaft verknüpft, die Krise von 2008 

und 2009 hat das ein weiteres Mal be-
stätigt. Rohstoffe und Geldanlagen wur-
den neu bewertet, was in Kombinati-
on mit einem fundamentalen Einbruch 
bei der Nachfrage nach Energieträgern 
dazu führte, dass ein Barrel Rohöl der 
Sorte Urals im Dezember 2008 gera-
de noch 32,5 Dollar kostete. Im vier-
ten Quartal desselben Jahres lag das BIP 
um 1,3 Prozent unter dem Vorjahres-
zeitraum. 2009 ging es noch einmal um 
7,8 Prozent zurück – einer der empfind-
lichsten Abstürze unter den großen In-
dustrienationen.

Bei Ausbruch der Krise Mitte 2008 war 
Russland für deren Folgen vergleichs-
weise gut gerüstet. Das betrifft in erster 
Linie die angesparten Reserven. In den 
entsprechenden Fonds befanden sich in 
der Spitze fast 7,9 Billionen Rubel, das 
war im Frühjahr 2009.

Analog zu anderen Ländern sah sich 
auch die russische Regierung zu So-
forthilfen gezwungen. Stützungsmaß-
nahmen für die Wirtschaft ließ sich der 
Staat 2008 und 2009 fast 4,4 Billionen 
Rubel kosten. Ein Großteil  – nämlich 
3 Billionen Rubel, also 70 Prozent – ging 
an die Banken. Insofern ist deren heu-
tige Verfassung von besonderer Bedeu-
tung, wenn eine zweite Krisenwelle dis-
kutiert wird. 

Beginnend mit dem Jahr 2000, kann-
te Russland für lange Zeit keine Haus-
haltsdefizite mehr. Der durchschnittli-
che Haushaltsüberschuss lag bis 2008 
bei fast 4 Prozent des BIP. Im Jahr 2009, 
auf dem Höhepunkt des Krisenmana-
gements, rutschte der Haushalt mit 
2,3 Billionen Dollar ins Minus. Das wa-
ren 5,9  Prozent des BIP. Hinzu kam, 
dass der Ölpreis im Jahresdurchschnitt 
nur noch bei 62 Dollar/Barrel lag, im 
Gegensatz zu 95 Dollar im Jahr davor. 

Inzwischen hat die Ölpreis-Abhängig-
keit der russischen Wirtschaft und des 
föderalen Haushalts weiter zugenom-
men. Heute entfallen auf Rohöl, Ölpro-
dukte und Erdgas 67 Prozent der russi-
schen Exporte, mehr als je zuvor. 2007 
waren es noch 58 Prozent. Die Entwick-
lung spiegelt nicht nur den Preisanstieg 

für Rohstoffwaren wider, sondern auch 
eine Erhöhung der Exporte. 

Der Anstieg der Erlöse aus dem Öl- 
und Gasgeschäft ließ auch die dar-
aus resultierenden Haushaltseinnah-
men überproportional steigen. Ihr An-
teil am Gesamtvolumen der Einkünfte 
lag vor der Krise bei 47 Prozent, heute 
sind es 52 Prozent. 

Unser Krisenmodell sollte nun Ant-
wort auf die Frage bringen, wie sehr 
auch die russische Wirtschaft von ei-
ner weltweiten Rezession mit nach un-
ten gerissen würde. Das Ergebnis: Bei 
einem mittleren Ölpreis von 60 Dollar 
pro Barrel im Jahr 2013 würde die Wirt-
schaftsleistung um 2,7 Prozent und der 
Wechselkurs des Rubels auf 40 für einen 
Dollar sinken, ausgehend von unseren 
Berechnungen, nach denen ein Rück-
gang des Ölpreises um 10 Dollar die rus-
sische Währung um 1 bis 1,2 Rubel ge-
genüber dem Dollar nach unten drückt. 
Das Haushaltsdefizit würde 2013 dem-
nach 2,3 Billionen Rubel beziehungs-
weise 3,9 Prozent des BIP betragen. Der 
Hauptgrund dafür, dass der Wirtschaft 
ein ähnlich starker Einbruch wie 2009 
erspart bliebe, besteht darin, dass sie 
anders als damals nicht überhitzt ist: Bis 
2008 machte das durchschnittliche BIP-
Wachstum jährlich 6 bis 7 Prozent aus, 
inzwischen haben sich die Wachstums-
raten auf um die 4 Prozent abgekühlt.

Der Geldbestand im Reservefonds be-
lief sich am 1. Oktober 2012 auf 1,9 Bil-
lionen Rubel, der des Wohlstandsfonds 
auf 2,7  Billionen Rubel. In der Summe 
sind das 29 Prozent weniger als beim 
Höchststand Anfang 2009. Gleichzei-
tig sind die bisher angesparten 4,6 Bil-
lionen Rubel jedoch mehr, als Russland 
zur Bekämpfung der letzten Krise aus-
gegeben hat. 

Falls Russland von einer neuen Krise 
erfasst wird und die Ölpreise den Rück-
wärtsgang antreten, wird der Rubel zum 
wichtigsten Finanzinstrument der Staats-
führung. Während sich Zentralbank und 
Regierung nach dem Konkurs von Leh-
man Brothers vor allem auf auf die Geld
reserven gestützt haben, muss nun, wo 
sich diese Reserven verringert haben, der 
Rubel-Wechselkurs Russlands Wirtschaft 

Ölpreis
Russische Sorte Urals  

$ pro Barrel

6.1.1978 13,20

5.1.1990 20,25

4.1.1991 26,05

3.1.1992 16,55

1.1.1993 16,30

7.1.1994 12,35

6.1.1995 16,40

5.1.1996 19,47

3.1.1997 22,85

2.1.1998 15,79

12.6.1998 9,52

4.12.1998 8,73

8.1.1999 11,27

7.1.2000 23,36

5.1.2001 23,52

4.1.2002 20,85

3.1.2003 30,31

2.1.2004 27,42

7.1.2005 36,14

6.1.2006 56,07

5.1.2007 52,36

4.1.2008 93,98

4.7.2008 137,61

2.1.2009 34,20

1.1.2010 76,57

7.1.2011 92,35

2.1.2012 109,50

1.11.2012 109,34

Wechselkurs

Die europäische Wirtschaft befindet sich an der Schwelle einer neuen Rezession. Wenn 
es wirklich so weit kommt wie 2008 – was wird dann aus Russland? Die Analysten des 
Brokerhauses Uralsib Capital haben ein Szenario untersucht, bei dem der Ölpreis auf 
60 Dollar pro Barrel fallen und sich bis Ende 2013 auf diesem Niveau bewegen würde. 
Ihr Fazit: Eine weiche Landung ist wahrscheinlich. Und: Nicht die Milliarden aus dem 
Reservefonds dürften zur wichtigsten Waffe im Kampf gegen die Folgen einer möglichen 
Krise werden, sondern der Wechselkurs.

Um auch unter Extrembedingungen handlungsfähig zu bleiben, darf Russland nicht zu tief einsinken und muss den Ball im Spiel halten. 
Trainiert wird das seit Jahren.

vs. Ölpreisverfall
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in der Balance halten. Ein billiger Rubel ist gut für die Real-
wirtschaft, er hält die Einnahmen stabil und treibt dabei we-
niger als früher die Inflation in die Höhe. 

Die russischen Unternehmen sind heute besser auf eine 
mögliche nächste Krise vorbereitet als vor vier Jahren. Die 
kurzfristigen Verbindlichkeiten wurden reduziert, gleich-
zeitig sank in den meisten Wirtschaftsbereichen der An-
teil von Schulden in Fremdwährung, was die Bedienung 
der Forderungen bei einem Kursrückgang des Rubels er-
leichtern würde. 

Russlands Banken verzeichnen einen Kapital- und Liqui-
ditätsmangel, besitzen andererseits aber große Reserven 
an vergleichsweise liquiden Wertpapieren. Darüber hi-
naus wurden ihre Kredit-Portfolios bereits während der 
vergangenen Krise einer Belastungsprobe unterzogen und 
dafür beträchtliche Polster geschaffen. Die Abhängigkeit 
der Banken von größeren Zuwendungen ist gering. 

Fazit
In der aktuellen Phase der weltweiten Schuldenkrise sind 
Länder mit einer unabhängigen Geldpolitik am wenigsten 
gefährdet. Obwohl die Verschuldung von Ländern wie Japan 
und den USA beträchtlich höher als beispielsweise bei Spa-
nien ist, schaut die Welt auf Spanien, weil es sich vor jeder 
Änderung seiner Geld- und Kreditpolitik an Brüssel wenden 
muss. In dieser Hinsicht ist Russland sehr flexibel, und wir 
gehen davon aus, dass die Folgen eines drastischen Ölpreis-
verfalls vor allem mittels der Steuerung des Rubel-Wechsel-
kurses (das heißt die Verbilligung der russischen Währung) 
bekämpft würden. Gleichzeitig gehört Russland auch zu 
den Ländern mit der geringsten Staatsverschuldung, wes-
halb sich Fug und Recht behaupten lässt, dass die russischen 
Staatsfinanzen heute kaum Anlass zur Besorgnis bieten.

Im Falle des Falles würde die Zentralbank demnach die 
Banken und das Finanzministerium die Regionalhaushalte 
unterstützen. Seit 2008 ist die Höhe der regionalen Schul-
den gewachsen, andererseits ist ihre Struktur heute weniger 
problematisch. Auf dem Anleihemarkt gibt es keine Emit-
tenten mit offenkundigen Schwierigkeiten. Dabei sind je-
doch die Haushalte der meisten Regionen besonders an-
fällig für Umbrüche in den Wirtschaftszyklen, insofern 
werden bei einer Eintrübung der wirtschaftlichen Lage we-
sentliche Zuschüsse aus dem föderalen Haushalt nötig sein. 

Unternehmen werden demgegenüber entweder keine 
systematische Unterstützung erhalten oder nur in bedeu-
tend geringerem Umfang. Betroffen sein werden in erster 
Linie zyklische Branchen wie Rohstoffabbau, Metallurgie 
und Bauwesen, während sich die Auswirkungen eines BIP-
Rückgangs in antizyklischen Zweigen in Grenzen halten 
dürften, wie die Erfahrung von 2009 gezeigt hat. Die Öl-
industrie, bei einem Rückgang der Ölpreise erster Leid-
tragender, ruft derzeit keinerlei Besorgnis hervor. In den 
vergangenen drei Jahren haben die meisten Unternehmen 
ihre Schuldenlast erheblich reduziert. 

Das wichtigste Fazit unserer Analyse: Bei einem Rück-
gang des Ölpreises auf 60 Dollar pro Barrel hat Russland 
gute Chancen, einer Systemkatastrophe zu entgehen. Die 
Risiken nichtstaatlicher Schuldner werden dabei zwar 
steigen, was jedoch nur die ohnehin bekannte These un-
terstreicht, wonach die Bonität jedes Kreditnehmers sorg-
fältig geprüft werden sollte, auch ohne dabei die theore-
tische Hilfe Dritter von vornherein mit einzukalkulieren.

Курс валют
vs. обвал цен на нефть

Европейская экономика находится на пороге новой рецессии. Риск коллапса, подобного 
случившемуся в 2008 г., заставляет задуматься о том, что будет с Россией в этом случае. 
Аналитики инвестиционной компании «Уралсиб Кэпитал» рассматривали сценарий, 
согласно которому цена на нефть падает до 60 долларов/баррель и остается в среднем на 
таком уровне до конца 2013 г. Итог: посадка, скорее всего, будет довольно мягкой. И главным 
антикризисным методом обещает стать не пожаротушение деньгами резервных фондов, 
а обменный курс рубля.

Россия является неотъемлемой частью глобальной 
экономики, и кризис стал очередным тому подтвер-

ждением. Сырьевые активы, как и финансовые, не из-
бежали отрицательной переоценки, и это в сочетании с 
фундаментальным сокращением спроса на энергоресур-
сы привело к тому, что баррель нефти Urals в декабре 
2008 г. стоил 32,5 долл. 

В 4 кв. 2008 г. ВВП России сократился на 1,3% год к году, 
а по итогам 2009 г. падение ВВП составило 7,8%, оказав-
шееся одним из самых глубоких, если говорить о круп-
нейших экономиках мира.

К началу кризиса в середине 2008 г. Россия подошла до-
статочно подготовленной. Речь идет, в первую очередь, 
о накопленных страной резервах. Максимальный объем 
средств в фондах достигал почти 7,9 трлн руб. – это было 
весной 2009 г. 

Реагируя на драматическое изменение внешних усло-
вий, российское правительство, как и правительства 
других стран, было вынуждено принимать экстренные 
антикризисные меры. Поддержка экономики в 2008–
2009 гг. стоила государству почти 4,4 трлн руб., из кото-
рых значительная часть (70%), а именно 3 трлн руб., пош-
ла на поддержку банковского сектора. Таким образом, 
готовность финансовой системы к новой волне глобаль-
ного кризиса имеет решающее значение.

Начиная с 2000 г. страна жила в условиях бездефицит-
ного бюджета, средний профицит за период составил 
почти 4% ВВП. В 2009 г., на который пришлись основные 
антикризисные расходы, бюджет был сведен с дефици-
том в размере почти 2,3 трлн руб., что эквивалентно 5,9% 
ВВП. К тому же средняя цена Urals упала до 62 долл./
барр. с 95 долл./барр в начале 2008 г.Ф

о
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Belastbarer Reservefonds
Auch das Finanzministerium hat Russlands Krisenan-
fälligkeit untersucht, dabei jedoch nur die Mittel des 
Reservefonds als dringliche finanzielle Hilfe in Be-
tracht gezogen. Falls die Krise frühestens 2016 be-
ginnt, dann reichen die Gelder zwei Jahre lang, sofern 
der Ölpreis auf 60 Dollar pro Barrel abstürzt, und vier 
Jahre bei einem Rückgang auf 80 Dollar pro Barrel. 
Sollte der Einbruch bereits 2013 kommen, dann wä-
ren es anderthalb und drei Jahre. Ein solches Szenario 
hält man im Finanzministerium aber für wenig wahr-
scheinlich.

Der Wertverlust des Rubels
Nach Ansicht des Ministeriums für Wirtschaftsent-
wicklung wird sich der Dollar bei einem Rückgang des 
Ölpreises auf 60 Dollar/Barrel auf 46 Rubel verteuern. 
Die Higher School of Economy sagt bei einem Ölpreis 
von 90 bis 100 Dollar einen Dollarkurs von 35 Rubel 
voraus. Kostet das Öl gar nur noch 70 Dollar, fiele der 
Rubel im Vergleich zum Dollar auf 39 bis 40. Das Gai-
dar-Institut sieht den Dollar in Relation zu einem Öl-
preis von 80 Dollar/Barrel bei 40 Rubel.
Die letzte starke Rubelentwertung ereignete sich im 
Herbst 2008, damals war der Wechselkursrückgang 
der russischen Währung mit dem Rückgang der Öl-
preise auf dem Weltmarkt verbunden. Binnen weniger 
Monate schnellte der US-Dollarkurs von 24 auf 35 Ru-
bel nach oben, dann stabilisierte sich der Rubel. Be-
reits Ende 2009 wurde der Dollar für 30 bis 31 Rubel 
gehandelt. Am 1. November dieses Jahres kostete er 
31,37 Rubel.

Dmitrij Dudkin
Direktor für die Analyse von Schuldeninstrumenten 
bei Uralsib Capital
Olga Sterina
Analystin bei Uralsib Capital
Anton Tabach
Analyst für Anleihemärkte bei Uralsib Capital
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Следует признать, что зависимость российской эконо-
мики и федерального бюджета от цены на нефть выросла 
за последние годы. Пока правительству никак не удается 
решить данную проблему и модернизировать экономи-
ку, осуществив необходимые структурные преобразова-
ния. Сейчас на сырую нефть, нефтепродукты и природ-
ный газ приходится львиная доля российского экспорта. 
По итогам первого полугодия 2012 г. эта доля достигла 
исторического максимума – 67%. Еще в 2007 г. продук-
ция нефтегазового сектора составляла 58% от совокуп-
ного экспорта, а уже на следующий год показатель вырос 
до 66%. Такая динамика была связана не только с ростом 
цен на сырьевые товары, но и с некоторым увеличением 
физических объемов экспорта углеводородов.

Рост выручки от экспорта нефти и газа вполне законо-
мерно привел к опережающему росту нефтегазовых до-
ходов бюджета. До кризиса доля таких доходов не пре-
вышала 47% от общего уровня, в 2009 г. она снизилась до 
41%, однако затем уверенно увеличивалась на фоне ро-
ста нефтяных цен. По итогам первого полугодия 2012 г. 
нефтегазовые доходы составляют рекордные 52% от об-
щего размера доходов федерального бюджета.

Cмоделировав ситуацию кризиса, мы попробовали от-
ветить на вопрос, что будет с российской экономикой 
в случае очередного глубокого падения цен на нефть на 
фоне рецессии в крупнейших экономиках мира. Полу-
ченные результаты следующие. При средней цене Urals 
в 2013 г. на уровне 60 долл./барр. российская экономи-
ка сократится на 2,7%, а рубль упадет до 40 руб./долл. 
(по нашим расчетам, при снижении цены на нефть на 10 
долл. курс меняется на 1–1,2 руб.). Дефицит федерально-
го бюджета составит 2,3 трлн руб., или 3,9% ВВП. Основ-
ная причина, почему падение российской экономики бу-
дет не столь глубоким, как в 2009 г., кроется в том, что 
в данный момент экономика не «перегрета»: до 2008 г. 
среднегодовые темпы роста ВВП составляли 6–7%, тог-
да как в последние годы они колеблются в пределах 4%.

На 1 октября нынешнего года в Резервном фонде акку-
мулировано 1,9 трлн руб., в Фонде национального бла-
госостояния – 2,7 трлн руб., что в совокупности почти 
на 29% меньше, чем было на начало 2009 г. в обоих фон-
дах. Но суммарный объем средств равен 4,6 трлн руб., 
а это превышает антикризисные расходы, понесенные в 
2008–2009 гг.

Однако если новая волна кризиса все же доберется до 
России, подтолкнув цены на нефть книзу, главным анти-
кризисным инструментом властей будет рубль. И если 
после банкротства Lehman Brothers Центральный Банк 
России и правительство прежде всего фокусировались 
на использовании резервов, то теперь, когда послед-
ние уменьшились, обменный курс станет основным ме-
ханизмом балансирования экономики. Дешевый рубль 
стимулирует реальный сектор, поддерживает доходы 
бюджета и при этом в меньшей степени, чем раньше, от-
ражается на инфляции.

Компании сейчас лучше готовы к кризису, чем четыре 
года назад: короткого долга стало существенно меньше; 
кроме того, в большинстве секторов сократилась доля 
долга, номинированного в иностранной валюте, что об-
легчит обслуживание обязательств при снижении курса 
рубля.

Российские банки испытывают недостаток капитала и 
ликвидности, однако обладают большим запасом срав-
нительно ликвидных ценных бумаг. Кроме того, их кре-
дитные портфели протестированы в прошлый кризис, и 
по ним созданы неплохие резервы. Зависимость банков 
от оптового фондирования невелика.

Заключение
На текущем этапе развития глобального долгового кри-
зиса наименьшие опасения вызывают страны, проводя-
щие независимую денежную политику. Несмотря на то, 
что долговая нагрузка таких государств, как Япония и 
США, значительно выше, чем, например, у Испании, 
именно последняя находится сейчас в фокусе внимания 
всего мира, поскольку для изменения любых параметров 
денежно-кредитной политики ей нужно обращаться к 
европейским наднациональным структурам. Россия в 
этом плане обладает бóльшей гибкостью, и мы отмечаем, 
что управление курсом рубля, то есть удешевление наци-
ональной валюты, обещает стать основным инструмен-
том борьбы с кризисом, если цена на нефть существенно 
снизится. Однако помимо ведения независимой денеж-
ной политики Россия (в сравнении не только с США и 
Японией, но также с Бразилией и Мексикой) остается в 
числе стран, наименее обремененных государственным 
долгом, и поэтому у нас есть все основания утверждать, 
что сейчас государственные финансы РФ не вызывают 
вопросов. И если не на внешнем, то на внутреннем рын-
ке государственные облигации России вполне могут счи-
таться «тихой гаванью».

Итак, ЦБ поддержит банки, а Минфин – региональные 
бюджеты. С 2008 г. объем регионального долга вырос, 
с другой стороны, его структура стала более комфор-
тной – на долговом рынке отсутствуют эмитенты с яв-
ными проблемами. Тем не менее, бюджеты большинства 
регионов отличаются высокой чувствительностью к сме-
не экономических циклов, поэтому в случае ухудшения 

экономического положения потребуются существенные 
ассигнования из федерального бюджета.

Корпоративные заемщики останутся либо без систем-
ной помощи, либо ее объем будет существенно меньше. 
Понятно, что основной удар примут на себя цикличные 
(добывающий, металлургический и строительный) сек-
торы, тогда как негативный эффект от падения ВВП в не-
цикличных отраслях, как показывает опыт 2009 г., весь-
ма невелик. Нефтегазовый сектор, который, казалось бы, 
должен первым пострадать от снижения нефтяных цен, 
сейчас не вызывает никаких опасений, поскольку за по-
следние три года большинство компаний отрасли суме-
ли значительно сократить долговую нагрузку. 

Главный вывод нашего анализа: при падении цены на 
нефть до 60 долл./барр. у России есть хороший шанс из-
бежать системной экономической катастрофы. Риски 
негосударственных заемщиков при этом, естественно, 
возрастут, однако это лишь подчеркивает и без того оче-
видный тезис о необходимости скрупулезной оценки 
кредитоспособности каждого участника долгового рын-
ка без учета предоставления ему теоретически возмож-
ной помощи со стороны.

Девальвация рубля
Минэкономразвития считает, что в случае падения 
цены на нефть до 60 долларов за баррель единица 
валюты США укрепится до 46 рублей. По прогнозам 
Высшей школы экономики, если нефть подешевеет 
до 90-100 долларов, валюта США подорожает до 35 
рублей, а если баррель упадет до 70 долларов, то за 
доллар будут давать 39-40 рублей. По расчетам Ин-
ститута Гайдара, в случае падения цены на нефть до 
80 долларов российская валюта девальвируется на 
треть – за один доллар будут давать 40 рублей. 
Последняя сильная девальвация рубля произош-
ла осенью 2008 года, тогда падение курса россий-
ской валюты было связано со снижением стоимо-
сти нефти на мировых рынках. За несколько меся-
цев доллар подорожал с 24 до 36 рублей, но потом 
российская валюта стала укрепляться. Уже к концу 
2009 года доллар торговался на уровне 30-31 рубля. 
1 ноября 2012 года один доллар стоил 31,37 рубля.

Дмитрий Дудкин
Руководитель Дирекции анализа долговых инструментов 
«Уралсиб Кэпитал»
Ольга Стерина
Аналитик «Уралсиб Кэпитал»
Антон Табах
Старший аналитик по долговым рынкам «Уралсиб Кэпитал»
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От цены на нефть в России многое зависит. С одной стороны, доля доходов от нефтегазового экспорта в последние годы еще возросла. 
Но в то же время страна накапливает деньги в резервном фонде — своеобразной страховке от последствий резкого падения цен.
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Die ist zurückKaufl aune
russIsche verbraucher haben nach längerer zurücKhaltung zuletzt wIeder deutlIch 
mehr für alltagseInKäufe ausgegeben. das berIchtet das marKtforschungsInstItut romIr 
und folgert: dIe befürchtungen, wegen eIner mÖglIchen neuen wIrtschaftsKrIse das geld 
zusammenhalten zu müssen, halten sIch In grenzen.
Von Tino Künzel

Samstagnachmittag, Kaufhaus „Jewropejskij“ gegenüber 
vom Kiewer Bahnhof in Moskau. Die Drehtüren am Ein-

gang fächeln jede Stunde ein paar Tausend Besucher in die 
breiten Gänge der fünfstöckigen Shopping Mall. In den Ge-
schäften herrscht Hochbetrieb, vor den Bankautomaten bil-
den sich lange Schlangen. Im Erdgeschoss erholen sich Kun-
dinnen vom Einkaufsstress, indem sie sich die Nägel lackie-
ren lassen. Und im Food Court, der die Hälfte der vierten 
Etage einnimmt, stehen ganze Familien mit ihren vollen Ta-
bletts auf den Zehenspitzen, um vielleicht irgendwo einen 
freien Tisch zu erspähen.

Sieht es so aus, wenn Konsumenten in Erwartung schwerer 
Zeiten schon einmal vorsorglich den Gürtel enger schnallen? 
Oder ist das der sprichwörtliche russische Fatalismus in Ak-
tion, dieses „Komme, was da wolle“?

Marktforscher konstatieren vor allem Gelassenheit. Das 
Institut Romir hat seinen jüngsten Monatsbericht zum Kauf-
verhalten der Russen so überschrieben: „Die Krise ist abge-
sagt.“ Im September seien die Ausgaben für Waren des täg-
lichen Bedarfs den zweiten Monat in Folge gestiegen, heißt 
es darin. Davor waren sie von März bis Juli sukzessive ge-
sunken. 

Romir schaut bei seinen Angaben weit über den Moskau-
er Tellerrand hinaus und untersucht das Kaufverhalten an-
hand eines so genannten Household Panels. Probanden sind 
10 000 ausgewählte Verbraucher aus unterschiedlichen Ein-
kommensverhältnissen. Sie leben über ganz Russland ver-
teilt in Städten mit mehr als 100 000 Einwohnern. Ihr Beitrag 
zur Marktforschung besteht darin, von allen Waren des täg-
lichen Bedarfs, die sie kaufen, den jeweiligen Strichcode zu 

scannen. Diese Daten laufen automatisch in einem Zentral-
computer zusammen, werden erfasst und ausgewertet. Um 
was für Artikel es sich tendenziell handelt, kann dabei saiso-
nal schwanken. Im Juli, als offenbar verstärkt handwerkliche 
Arbeiten auf der Datscha oder in der eigenen Wohnung er-
ledigt werden mussten, lag der Anteil der Lebensmittel unter 
den Gesamtausgaben bei ungewöhnlich niedrigen 54 Pro-
zent. Im September betrug er wieder 72 Prozent.

Aus der eigenen Statistik leitet Romir einen kräftigen An-
stieg der Kauflaune im Spätsommer und Frühherbst ab. Be-
reits im August hatte die Kurve nach oben gezeigt, im Sep-
tember setzte sich diese Entwicklung fort. Die Ausgaben für 
Alltagskäufe lagen im Landesdurchschnitt um 3,1 Prozent 
über denen im Vormonat und um 13,2 Prozent über denen 
des Vorjahreszeitraums. Das ist selbst nach Abzug der In-
flationsrate, die 2011 rund sechs Prozent betrug, ein klares 
Plus. Dabei sind die regionalen Unterschiede durchaus be-
trächtlich. In Russlands Millionenstädten beläuft sich die 
Zunahme im Ein-Jahres-Vergleich sogar auf 16,5 Prozent, in 
Städten zwischen 500 000 Einwohnern und einer Million nur 
auf 6,8 Prozent. Dort gingen die Ausgaben gegenüber dem 
August sogar um 5,6 Prozent zurück, während sie in Moskau 
um 10 Prozent stiegen.

Davor waren die Zahlen im Russland-Mittel vier Monate 
lang rückläufig gewesen. Jetzt ist der Stand von April wie-
der erreicht.

Seinen Einkaufs-Index erstellt Romir seit Januar 2008. Der 
damalige Wert wurde mit 100 Prozent angesetzt. Seitdem 
hat er sich mehr als verdoppelt, auf zuletzt 231 Prozent. Im 
Diagramm fällt auf, dass die Dynamik der täglichen Einkäu-
fe viel weniger von konjunkturellen Faktoren geprägt ist, als 
das zu erwarten wäre. Die Krise im Herbst 2008 und Früh-
jahr 2009 hat jedenfalls zu keinem sichtbaren Einbruch der 
Ausgaben geführt. Vielmehr ähnelt sich in allen fünf bisher 
untersuchten Jahren die jahreszeitliche Kurve: leicht bis mo-

derat fallende Werte im Frühjahr, moderat bis stark steigen-
de im Herbst, mit deutlichen Spitzen im Dezember, wenn für 
die Neujahrsfeiern eingekauft wird. Der bisherige Rekord-
wert (262 Prozent) stammt vom Dezember 2011. Aber es be-
steht kaum ein Zweifel, dass er im kommenden Dezember 
übertroffen wird.

Im August hatte Romir in einer repräsentativen Umfra-
ge ermittelt, dass 56 Prozent der Russen mit einer „zweiten 
Welle“ der Wirtschaftskrise rechnen. Nur 13 Prozent waren 
gegenteiliger Ansicht. Gleichzeitig sahen die Befragten den 
Folgen jedoch wesentlich entspannter entgegen als in den 
beiden Jahren davor. Nur sechs Prozent befürchten Gehalts-
kürzungen (2011: 18 Prozent) und vier Prozent Massenent-
lassungen (2011: 15 Prozent). Dass die Krise Auswirkungen 
auf alle Lebensbereiche hat, glaubt nur noch jeder Vierte und 
nicht mehr jeder Zweite wie noch im Vorjahr.

Erörtert werden solche Perspektiven am besten bei einem 
Cappuchino im „Jewropejskij“. Vorausgesetzt, man findet ei-
nen Platz.
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Суббота, вторая половина дня. Торговый центр «Ев-
ропейский» рядом с Киевским вокзалом в Москве. 

Вращающиеся двери на входе каждый час впускают пару 
тысяч посетителей через широкие проходы пятиэтажно-
го шоппинг-молла. В магазинах царит оживление, перед 
банкоматами выстраиваются длинные очереди. На нуле-
вом этаже покупательницы отдыхают от торговой суеты, 
крася ногти. А в «Ресторанном дворике», занимающем 
половину четвертого этажа, целые семьи с полными под-
носами в руках, становясь на цыпочки, пытаются найти 
хоть где-нибудь свободное местечко.

Разве похоже, что потребители ожидают тяжелых вре-
мен и предусмотрительно затянули пояса потуже? Или 
налицо русский фатализм, сформулированный в посло-
вице: «Чему быть ‒ того не миновать»?

Исследователи рынка констатируют, прежде всего, не-
возмутимость граждан. Институт «Ромир» в последнем 
ежемесячном отчете охарактеризовал покупательское 
поведение россиян следующим образом: «Кризиса не бу-
дет». В сентябре траты на товары повседневного спро-
са вернулись к уровню февраля текущего года. Прежде, с 
марта по июль, показатель медленно двигался вниз.

«Ромир» смотрит в будущее, исследуя покупательское 
поведение на основе так называемых скан-панелей до-
мохозяйств. Респондентами являются 10 000 потреби-
телей с разным уровнем доходов. Это жители всей Рос-
сии в городах с населением более 100 тысяч человек. 
Все участники исследования рынка сканируют штрих-
коды товаров повседневного спроса, которые они при-
носят домой. Эти данные автоматически поступают в 
центральный компьютер, где они собираются и оцени-
ваются. Тенденция продаж тех или иных товаров может 
к тому же быть связана с сезонной покупательской ак-
тивностью. В июле, когда на дачах и в квартирах обыч-
но проводятся ремонтные работы, доля расходов на про-
дукты питания снизилась до непривычно низких 54%. 
В сентябре этот показатель снова вернулся к 72%.

Исходя из своих статистических данных, «Ромир» от-
мечает сильный подъем покупательского настроения в 
конце лета — начале осени. Уже в августе кривая попол-
зла вверх, а в сентябре продолжила подъем. Расходы на 
товары повседневного спроса в среднем по стране воз-
росли на 3,1% по сравнению с предыдущим месяцем и на 
13,2% относительно аналогичного периода прошлгого 
года. Это явно обгоняет уровень инфляции, который в 
2011 составлял шесть процентов. При этом заметны ре-
гиональные отличия. В российских городах-миллионни-
ках рост расходов за год составил 16,5%, в городах с на-
селением от пятисот тысяч до миллиона человек ‒ лишь 
6,8%. В таких средних городах расходы снизились, по 
сравнению с августом, на целых 5,6%, в то время как в 
Москве выросли на 10%.

Прежде показатели в России падали в среднем четыре 
месяца. Сейчас снова достигнута отметка апреля.

Свой индекс покупательской активности «Ромир» со-
ставляет с января 2008 года. Исходное значение было 
принято за 100%. С того времени оно увеличилось более 
чем в два раза и составляет 231%. На диаграмме видно, 
что динамика повседневных расходов меньше, чем пред-
полагалось, зависит от конъюнктурных факторов. Кри-
зис осени 2008 и весны 2009 практически не отразился 
на покупательской активности. Все пять исследованных 
лет показывают похожую сезонную динамику: от лег-
кого до умеренного спада весной, от среднего до силь-

ного повышения осенью и с явным пиком в декабре, в 
преддверии новогодних праздников. До сих пор рекорд 
(262%) приходится на декабрь 2011. Но не остается сом-
нений, что его побьет декабрь текущего года.

В августе «Ромир», согласно результатам опроса, пре-
доставил данные о том, что 56% русских ожидают «вто-
рую волну» экономического кризиса, и лишь 13% при-
держиваются другого мнения. В то же время опрашива-
емые респонденты значительно меньше, чем в прошлые 
два года, обеспокоены последствиями возможного эко-
номического спада. Только шесть процентов опасаются 
сокращения зарплаты (в 2011 – 18%) и четыре процента ‒ 
массовых увольнений (в 2011 – 15%). То, что кризис ска-
жется на всех областях жизни, считает всего лишь каж-
дый четвертый, а не каждый второй, как в прошлом году.

Рассуждать на эту тему лучше всего в «Европейском» за 
чашкой капучино, если, конечно, будет где сесть.

раскрыли 

После длительного периода экономии россияне снова стали тратить значительно 
больше денег на продовольственные и непродовольственные товары. Об этом сообщает 
исследовательский институт рынка «Ромир» и делает вывод: Россияне уже не так опасаются 
еще одного возможного экономического кризиса, чтобы себе в чем-то отказывать.
Тино Кюнцель

Потребители опять

кошельки

Торговый центр «Европейский» в Москве не лучшее место, чтобы 
побыть наедине с собой. Здесь всегда многолюдно. Аналогия 
с Европой вполне уместна.
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Palau, eine Inselgruppe mit 20 000 Einwohnern im Pazifi-
schen Ozean. El Salvador, ein Land in Zentralamerika, so 

groß wie Hessen. Für mindestens ein Jahr sind das die Nach-
barn Russlands in einem Ranking der Weltbank mit dem Ti-
tel „Doing Business“ (www.doingbusiness.org). Es vergleicht 
die Rahmenbedingungen für kleine und mittelständische 
Unternehmen in 185 Ländern der Welt. In Palau und El Sal-
vador sind sie in der Summe ähnlich wie in Russland, das 
heißt ähnlich schlecht. Denn das größte Land der Welt be-
legt in der kürzlich veröffentlichten Ausgabe für 2012 nur 
Platz 112, genau zwischen den beiden Kleinstaaten. Immer-
hin: Es geht voran. Im vorigen Jahr stand noch Platz 120 zu 
Buche, vor zwei Jahren Platz 124. Doch die meisten Nachfol-
gestaaten der Sowjetunion sind weit enteilt, allen voran Ge-
orgien auf Platz 9. Alexander Lukaschenkos Weißrussland 
grüßt von Platz 58.

Russlands abgeschlagenen Mittelfeldplatz scheint der 
Kreml für ein wahrheitsgetreues Spiegelbild der Lage zu hal-
ten. Jedenfalls hat Wladimir Putin das Ranking zum Grad-
messer dafür gemacht, wie Russland mittelfristig auf diesem 
Gebiet vorankommt. Nach seiner Wiederwahl als Präsident 
unterzeichnete er im Frühjahr die Verordnung „Zur lang-
fristigen staatlichen Wirtschaftspolitik“ und nahm darin auf 
die Rangliste Bezug. Die Regierung müsse darauf hinarbei-
ten, dass Russland bis 2015 auf Platz 50 vorstoße und bis 
2018 auf Platz 20. Das ist der Platz, den im aktuellen Ver-
gleich Deutschland innehat. 

„Doing Business“ untersucht die Lage von Unternehmern 
mit Hilfe von elf Indikatoren. Verbessern konnte sich Russ-
land diesmal beim Punkt Geschäftsgründung. Das Proze-
dere dauert nur noch 18 Tage statt 30 wie im Vorjahr. Auch 
das Baugenehmigungsverfahren wurde um zwei Monate auf 
durchschnittlich 344 Tage abgekürzt, umfasst jedoch nach 
wie vor rekordverdächtige 42 Etappen. Investoren klagen im-
mer wieder, dass der Bau eines Werks oder eines Hotels weni-
ger Zeit und Nerven koste als der Behördenmarathon davor.

Schlecht schnitt Russland beim Schutz von Investoreninte-
ressen, bei der Kreditaufnahme, beim Verfahren für Strom-
anschlüsse und beim grenzüberschreitenden Handel ab. Der 
langsame und umständliche Zoll gehört nach wie vor zu den 
größten Ärgernissen für betroffene Firmen. Auch im Kreml 
ist das Problem bekannt. Anfang des Jahres versprach Putin, 
damals noch als Premier, vor Investoren, die Zeit für die Zoll-
abfertigung auf einen Bruchteil dessen zu senken, was heu-
te gang und gäbe ist. Laut Weltbank waren im Bewertungs-
zeitraum auch tatsächlich Fortschritte zu verzeichnen. Dafür 
stiegen die Einfuhrkosten innerhalb eines Jahres jedoch um 
52 Prozent, die Ausfuhrkosten sogar um 62 Prozent.

Bemerkenswert außerdem: Die Autoren der Studie haben 
nicht nur Russland als Ganzes auf den Zahn gefühlt, sondern 
sind auch regionalen Unterschieden nachgegangen. Unter 30 
russischen Städten, deren Wirtschaftsfreundlichkeit vergli-
chen wurde, belegen Uljanowsk, Saransk und Wladikawkas die 
ersten drei Plätze. Schlusslicht ist etwas überraschend Moskau.

Wenn Russland sich auf internationalem Parkett bewegt, dann ist sein Platz an der Seite derer, 
die in der Welt den Ton angeben: sei es im Sicherheitsrat der Vereinten Nationen, in der G8 oder G20. 
Doch jedes Mal, wenn mehr oder weniger namhafte Institutionen ihre diversen Weltranglisten 
aufstellen, sitzt Russland am Katzentisch und hat dort ganz andere Gesellschaft, nämlich von 
Ländern aus der Dritten Welt. Ein Ausflug ins Reich der roten Zahlen.
Von Tino Künzel

Russland? 

Unter ferner 

So schneidet Russland im internationalen Vergleich ab

Human Development Index (2011)
Lebensstandard der Bevölkerung

Platzierung 
Russlands

Russlands 
„Nachbarn“ Spitze Herausgeber

66 
(von 187)

65 
Weißrussland

67 
Grenada

1 
Norwegen

9 
Deutschland

Entwicklungspro-
gramm der Vereinten 

Nationen

Democracy Index (2011)
Regierungsarbeit, Wahlen, Bürgerrechte, politische Mitsprache 

und politische Kultur

Platzierung 
Russlands

Russlands 
„Nachbarn“ Spitze Herausgeber

117 
(von 167)

116 
Madagaskar

118 
Jordanien

1 
Norwegen

14 
Deutschland

Economist Intelligence 
Unit, die Analysesparte 

des britischen Medienun-
ternehmens The Econo-

mist Group

Corruption Perceptions Index (2011)
Ausmaß der Korruption, vorwiegend anhand von persönlicher Erfahrung

Platzierung 
Russlands

Russlands  
„Nachbarn“ Spitze Herausgeber

143 
(von 182)

Russland teilt sich 
den Platz mit acht 

anderen Staaten wie 
Weißrussland, Maure-

tanien und Togo

1 
Neuseeland

14 
Deutschland

Transparency 
International

Global Innovation Index (2012)
Innovationskraft und Innovationsergebnisse

Platzierung 
Russlands

Russlands 
„Nachbarn“ Spitze Herausgeber

51 
(von 144)

50 
Moldau

52 
Rumänien

1 
Schweiz

15 
Deutschland

Insead, eine der weltweit 
größten und renommiertes-
ten Businessschulen mit Sitz 
in Frankreich, und die Welt-

organisation für geistiges Ei-
gentum (WIPO), eine Unteror-

ganisation der Uno

Index of Economic Freedom (2012)
Individuelle wirtschaftliche Freiheit, gemessen an zehn Kriterien

Platzierung 
Russlands

Russlands 
„Nachbarn“ Spitze Herausgeber

144 
(von 179)

143 
Mikronesien

145 
Zentralafrikani-
sche Republik

1 
Hongkong

26 
Deutschland

The Wall Street Jour-
nal und die Heritage 

Foundation, eine 
Denkfabrik mit Sitz 

in Washington

Globalization Index (2012)
Politische, wirtschaftliche und soziale Integration in die globale Welt

Platzierung 
Russlands

Russlands 
„Nachbarn“ Spitze Herausgeber

47 
(von 187)

46 
Panama

48 
Litauen

1 
Belgien

22 
Deutschland

Konjunkturfor-
schungsstelle der Eid-

genössischen Tech-
nischen Hochschule 

Zürich, Schweiz

Global Peace Index (2012)
Sicherheit im Land: Kriege, Terrorgefahr, Kriminalität, 

politische Instabilität, Menschenrechte, Militärausgaben usw.

Platzierung 
Russlands

Russlands 
„Nachbarn“ Spitze Herausgeber

153 
(von 158)

152 
Nordkorea

154 
Demokratische 
Republik Kongo

1 
Island

15 
Deutschland

Institute for Econo-
mics and Peace, eine 
Forschungseinrich-
tung mit Sitz in Syd-

ney, Australien

Press Freedom Index (2011–2012)
Pressefreiheit: Befragung von Journalisten, Anwälten, 

Menschenrechtlern

Platzierung 
Russlands

Russlands 
„Nachbarn“ Spitze Herausgeber

142 
(von 179)

141 
Gambia

143 
Kolumbien

1 
Finnland

16 
Deutschland

Reporter ohne 
Grenzen

Global Competitiveness Index (2012–2013)
Wachstum und Wettbewerbsfähigkeit

Platzierung 
Russlands

Russlands 
„Nachbarn“ Spitze Herausgeber

67 
(von 144)

66 
Iran

68 
Sri Lanka

1 
Schweiz

6 
Deutschland

Weltwirtschaftsforum

Global Wealth Report (2012)
Privates Geldvermögen pro Kopf (Netto, ohne Immobilienbesitz)

Platzierung 
Russlands

Russlands  
„Nachbarn“ Spitze Herausgeber

46 
(von 52)  

Russland: 1 549 Euro 
Welt: 14 881 Euro

45 
Kolumbien

47 
Lettland

1 
Schweiz (138 062 Euro)

16 
Deutschland (38 521 Euro)

Allianz

liefen
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Палау – группа тихоокеанских островов с численно-
стью населения 20 000 человек. Сальвадор – стра-

на размером с Гессен в Центральной Америке. Минимум 
год они будут соседствовать с Россией в рейтинге Все-
мирного банка под рубрикой Doing Business – «Ведение 
бизнеса» (www.doingbusiness.org). В данной номинации 
сравниваются рамочные условия для малых и средних 
предприятий в 185 странах мира. В Палау и Сальвадо-
ре они по сумме примерно равны условиям в России, то 
есть такие же плохие. Ведь в недавно опубликованном 
выпуске рейтинга за 2012 г. эта крупнейшая страна мира 
занимает 112-ое место, как раз между двумя вышеназ-
ванными небольшими государствами. И все же прогресс 
налицо. Еще в прошлом году это было 120-ое место, два 

года назад – 124-ое. А вот большинство стран бывшего 
СССР ушли далеко: прежде всего, Грузия – на 9-ое ме-
сто, а Белоруссия с Александром Лукашенко располага-
ется на 58-ом месте. 

Похоже, что Кремль считает место России ближе к 
концу средней части рейтинга правдивым отражени-
ем положения. Во всяком случае, Владимир Путин сде-
лал этот рейтинг мерилом того, как Россия продвинет-
ся вперед в среднесрочной перспективе. После своего 
переизбрания президентом он подписал весной поста-
новление «О  долгосрочной экономической политике». 
В нем содержится требование к правительству, что-
бы Россия до 2015 г. продвинулась на 50-ое место, а до 
2018 г. – на 20-ое место. Это место, по актуальной оцен-
ке, занимает Германия. 

В рейтинге «Ведение бизнеса» положение предприятий 
рассматривается по 11 пунктам. В этот раз России уда-
лось улучшить свои показатели в пункте «Открытие биз-
неса». Эта процедура занимает всего 18 дней вместо 30 в 
предыдущем году. Процедура получения разрешения на 
строительство тоже сократилась на 2 месяца и сейчас со-
ставляет в среднем 344 дня, но, по-прежнему, включает в 
себя 42 этапа, претендующие на рекорд. Инвесторы пос-
тоянно жалуются, что строительство завода или гости-
ницы требует меньше времени и нервов, чем предшест-
вующее ему хождение по инстанциям.

 Плохой результат Россия показала и по защите инте-
ресов инвесторов, по получению кредитов, процедуре 
подключения электроэнергии и в межгосударственной 
торговле. Медленная и сложная таможенная процедура 
по-прежнему вызывает множество нареканий со сторо-
ны вынужденных сталкиваться с нею фирм. Известна эта 
проблема и в Кремле. В начале 2012 года Путин, еще бу-
дучи премьер-министром, пообещал инвесторам макси-
мально сократить время таможенного оформления. Со-
гласно отзыву Всемирного банка, за рассматриваемый 
период действительно достигнут прогресс. Но при этом 
импортные затраты в течение года выросли на 52%, а эк-
спортные затраты – на целых 62%.

 Примечательно и то, что авторы исследования изучали 
не только Россию в целом, но рассмотрели и региональ-
ные различия. Среди 30 российских городов, в которых 
сравнивались возможности ведения бизнеса, лидируют 
Ульяновск, Саранск и Владикавказ. Москва, к немалому 
удивлению, оказалась на последнем месте. 

Рейтинг России среди стран мира

Human Development Index (2011)
Уровень жизни населения

Позиция 
России

«Соседи» 
по рейтингу

Высшие 
места Издатель

66 
(из 187)

65 
Белоруссия

67 
Гренада

1 
Норвегия

9 
Германия

Программа 
развития ООН

Democracy Index (2011)
Работа правительства, выборы, права человека, участие населения 

в политической жизни и политическая культура

Позиция 
России

«Соседи» 
по рейтингу

Высшие 
места Издатель

117 
(из 167)

116 
Мадагаскар

118 
Иордания

1 
Норвегия

14 
Германия

Economist Intelligence 
Unit, аналитический 

отдел британской 
медийной компании 

«Экономист»

Corruption Perceptions Index (2011)
Размеры коррупции, преимущественно на основе личного опыта

Позиция 
России

«Соседи» 
по рейтингу

Высшие 
места Издатель

143 
(из 182)

Это место Россия по-
делила с 8 другими 
странами, такими 
как Белоруссия,  

Мавритания и Того

1 
Новая 

Зеландия

14 
Германия

«Транспэренси 
Интернешнл» 
(Transparency 
International)

Global Innovation Index (2012)
Уровень инноваций и результаты инноваций

Позиция 
России

«Соседи» 
по рейтингу

Высшие 
места Издатель

51 
(из 144)

50 
Молдавия

52 
Румыния

1 
Швейцария

15 
Германия

INSEAD – одна из крупней-
ших и известнейших бизнес-
школ в мире со штаб-кварти-
рой во Франции и Всемирная 
организация интеллектуаль-
ной собственности (WIPO), 

подорганизация ООН

Index of Economic Freedom (2012)
Индивидуальная экономическая свобода, измеряется 

по 10 критериям

Позиция 
России

«Соседи» 
по рейтингу

Высшие 
места Издатель

144 
(из 179)

143 
Микронезия

145 
Центральноаф-
риканская Ре-

спублика

1 
Гонконг

26 
Германия

The Wall Street 
Journal и Фонд 

«Наследие» 
(Heritage 

Foundation), 
мозговой центр 

со штаб-квартирой 
в Вашингтоне

Globalization Index (2012)
Политическая, экономическая и социальная интеграция  

в мировое сообщество

Позиция 
России

«Соседи» 
по рейтингу

Высшие 
места Издатель

47 
(из 187)

46 
Панама

48 
Литва

1 
Бельгия

22 
Германия

Институт исследова-
ний промышленной 

конъюнктуры при 
Цюрихском техниче-
ском университете, 

Швейцария

Global Peace Index (2012)
Безопасность в стране: войны, опасность терроризма, 

преступность, политическая нестабильность, права человека, 
военные расходы и т.п.

Позиция 
России

«Соседи» 
по рейтингу

Высшие 
места Издатель

153 
(из 158)

152 
Северная Корея

154 
Демократическая 
Республика Конго

1 
Исландия

15 
Германия

Институт 
экономики и мира, 
исследовательская 

организация со 
штаб-квартирой 

в Сиднее, 
Австралия

Press Freedom Index (2011–2012)
Свобода СМИ: опрос журналистов, адвокатов, правозащитников

Позиция 
России

«Соседи» 
по рейтингу

Высшие 
места Издатель

142 
(из 179)

141 
Гамбия

143 
Колумбия

1 
Финляндия

16 
Германия

«Репортеры 
без границ»

Global Competitiveness Index (2012–2013)
Рост и конкурентоспособность

Позиция 
России

«Соседи» 
по рейтингу

Высшие 
места Издатель

67 
(из 144)

66 
Иран

68 
Шри-Ланка

1 
Швейцария

6 
Германия

Всемирный 
экономический 

форум

Global Wealth Report (2012)
Уровень частного денежного имущества на душу населения  

(нетто, без учета недвижимости)

Позиция 
России

«Соседи» 
по рейтингу

Высшие 
места Издатель

46 
(из 52)  

Россия: 1549 евро 
Мир: 14 881 евро

45 
Колумбия

47 
Латвия

1 
Швейцария (138 062 евро)

16 
Германия (38 521 евро)

«Альянс» 
(Allianz)

Россия? 

троечницаТвердая

Когда Россия выступает на международной 
арене, ее место среди тех, кто задает тон 
в мире: в Совете безопасности ООН, в G8 или 
G20. Но каждый раз, как только более или 
менее именитые организации составляют 
свои рейтинги, Россия занимает место 
на отшибе, в окружении совсем других 
стран, а именно среди стран третьего мира. 
Справедливо это или нет – судите сами. 
Тино Кюнцель

Когда меряют Россию, самой России это приносит не самые 
радостные ощущения.
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Russische 
Aktien 2013:

Kaufen, aber gezielt

Unter dem Einfluss äuSSerer Faktoren dürfte sich der russische Aktienmarkt 
auf kurze Sicht relativ schwankungsanfällig zeigen. Gewinne lassen sich in einem 
solchen Umfeld durch Anlagen in sorgfältig ausgewählte Aktien mit Top-Dividenden, 
Aktien von Unternehmen mit hohem Wachstumspotenzial oder mit exklusiven 
Wettbewerbsvorteilen erzielen.

Die Europäische Zentralbank hat im September ein Pro-
gramm zum Aufkauf von Staatsanleihen angeschlage-

ner Länder angekündigt. Damit sind die Systemrisiken der 
Eurozone erheblich gesunken. Weitere Hilfe kam von der 
US-Notenbank und der Bank von Japan. Aller Voraussicht 
nach werden diese Maßnahmen aber nur einen kurzfristigen 
Effekt auf den Markt haben, da sich fundamental an der wirt-
schaftlichen Lage nichts geändert hat. 

Auf welche russischen Aktien sollten Sie vor diesem Hin-
tergrund setzen?

Aktien mit Top-Dividenden
Um Wertpapiere mit attraktiver Dividende zu finden, su-
chen wir nach Unternehmen mit erheblichem freiem Cash 
Flow und einer hohen Ausgabedisziplin. In erster Linie 
kommt dafür der Öl- und Gassektor in Betracht. Bei Vor-
zugsaktien von Surgutneftegas und Tatneft liegt die zu er-
wartende Dividende über 7 Prozent. Selbst in dieser rela-
tiv breit durchleuchteten Branche lässt sich durch gezielte 
Aktienauswahl eine überdurchschnittliche Rendite erzie-
len. Unternehmen mit exzellentem Management und hoher 
Dividende können dabei auch „Schwergewichte“ (Gasprom 
und Lukoil bilden zusammen über 40 Prozent des MSCI 
Russia Index) abhängen.

Aktien von Wachstumsunternehmen
Wenn Wachstumschancen das Kriterium sind, dann richten 
wir unseren Blick auf Emittenten aus Segmenten mit niedri-
ger Konsolidierung und einer Unterversorgung mit Waren 

und Dienstleistungen. Die Unternehmen selbst sollten sich 
durch Qualitätsmanagement und ein stattliches Portfolio an 
erfolgreichen Projekten auszeichnen sowie durch eine effi-
ziente Investitionspolitik, überdurchschnittliches Wachstum 
und, wenn möglich, starke Aktionäre, die an der Weiterent-
wicklung der Firma interessiert sind. Der russische Markt 
weiß langfristiges Wachstum kaum zu würdigen und beginnt 
die Ergebnisse eines laufendes Jahres erst gegen Ende zu be-
rücksichtigen. Davon können Investoren profitieren, sofern 
die fundamentalen Voraussagen, auf die sie sich stützen, zu-
treffend sind.

Eine der interessantesten Wachstumsoptionen ist unserer 
Meinung nach Globaltrans, Russlands größtes Privatunter-
nehmen im Güterverkehr auf der Schiene. Es wird erwartet, 
dass sein Marktanteil infolge zielgerichteter Investitionen in 
den Lokomotiv- und Waggonpark sowie von Zusammen-
schlüssen und Übernahmen steigt. Wir gehen davon aus, 
dass das rollende Inventar innerhalb der nächsten vier Jahre 
um 89 Prozent aufgestockt wird und damit der Gewinn vor 
Zinsen, Steuern, Abnutzung und Amortisierung jedes Jahr 
um 18 Prozent wächst. 

Sogar in der Öl- und Gasbranche mit ihrem geringen 
Wachstumstempo gibt es „Rohdiamanten“. Zum Beispiel 
Volga Gas: Wir erwarten, dass sich der Gewinn des Unter-
nehmens in den kommenden vier Jahren mindestens ver-
vierfacht. Diese Annahme wird dadurch gestützt, dass das 
russische Private-Equity-Investmenthaus Baring Vostok, 
dessen Fokus auf langfristigem Wachstum liegt, mit 59 Pro-
zent Anteil der größte Aktionär von Volga Gas ist.

Aktien von Unternehmen mit exklusiven 
Wettbewerbsvorteilen
Zu einer besonderen Marktstellung können unter anderem 
einzigartige Rohstoffvorkommen verhelfen, wie sie Phosag-
ro zu bieten hat, einer der größten Hersteller von Phosphat-
düngern nicht nur in Russland, sondern in der gesamten 
Welt. Hochwertige Lagerstätten sollten die Gewinnmargen 
gegen inflationäre Kostensteigerungen schützen. Sie sorgen 
auch dafür, dass die Herstellungskosten von Phosagro zu den 
niedrigsten weltweit gehören. Die Lager sind groß genug, um 
die Produktion in den nächsten 50 Jahren sicherzustellen.

Mit Unterstützung für den russischen Aktienmarkt rech-
nen wir auf lange Sicht durch folgende Faktoren:

•• Starkes makroökonomisches Umfeld mit 3 bis 4 Prozent 
BIP-Wachstum pro Jahr, geringe Verschuldung, gute Au-
ßenhandels- und Haushaltsbilanz

•• Zu erwartende Modernisierung und wachsende Effi
zienz der Wirtschaft nach dem WTO-Beitritt

•• Niedrige fundamentale Bewertungen russischer Aktien 
mit einem KGV mehr als 50 Prozent unter dem Emer-
ging-Markets-Durchschnitt

•• Mögliche zweistellige Rendite für aktive Portfolio-Manager

Jegor Kisseljow
Analyst bei TKB BNP Paribas Investment Partners, St. Petersburg
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В свете стимулирующих мер, принятых Европейским 
центральным банком в сентябре, сократилась боль-

шая часть системных рисков, связанных с возможно-
стью правительств стран еврозоны самостоятельно вы-
ходить на долговой рынок. Этому также способствовали 
действия Федеральной резервной системы США и Бан-
ка Японии. Однако очевидно, что влияние данных собы-
тий на рынок будет краткосрочным, так как эти действия 
фундаментально не изменили экономическую ситуацию.

На какие российские акции в этих условиях сделать 
ставку?

Акции с высокой дивидендной 
доходностью
Такие бумаги целесообразно искать у компаний со значи-
тельными денежными потоками и эффективной инвести-
ционной политикой. Среди таких бумаг можно выделить 
бумаги компаний из нефтегазового сектора. Ожидаемая 
дивидендная доходность по привилегированным акциям 
«Сургутнефтегаза» и «Татнефти» превышает 7%. Даже 
в данном относительно хорошо исследованном секторе 

возможно получить доход выше среднего по сектору пу-
тем тщательного отбора ценных бумаг. Компании с высо-
ким уровнем корпоративного управления и высокой ди-
видендной доходностью могут обогнать «тяжеловесов» 
сектора («Газпром» и «ЛУКойл» составляют более 40% 
индекса MSCI Russia).

Акции растущих компаний
Также на рынке можно найти компании с высоким по-
тенциалом роста. Мы ищем эмитентов в секторах с низ-
ким уровнем консолидации и обеспеченности товара-
ми/услугами, которые отличаются качественным ме-
неджментом с внушительным портфолио успешных 
проектов, эффективной инвестиционной политикой, 
темпами роста выше среднего по сектору и, желатель-
но, наличием сильных акционеров, заинтересованных в 
успешном развитии компании. Зачастую российский ры-
нок начинает учитывать результаты текущего года толь-
ко ближе к его концу. Это создает возможность для ин-
весторов получить доход выше рыночного в случае, если 
результаты правильно спрогнозированы.

На наш взгляд, одной из самых интересных компа-
ний в данной группе является «Глобалтранс», крупней-
шая в России частная компания, специализирующаяся 
на железнодорожной перевозке грузов. Ожидается, что 
ее рыночная доля вырастет на фоне эффективных инве-
стиций в расширение подвижного состава и сделок сли-
яния и поглощения. Мы рассчитываем на то, что за сле-
дующие четыре года объем подвижного состава может 
вырасти на 89%, а прибыль до вычета процентов, нало-
гов, износа и амортизации будет увеличиваться на 18% 
ежегодно. 

Даже в нефтегазовом секторе, демонстрирующем низ-
кие темпы роста, можно найти примеры привлекатель-
ных растущих компаний. Одна из них – Volga Gas. Мы 
ожидаем, что выручка компании вырастет более чем в 
четыре раза за четыре года. Наши высокие ожидания 
поддерживаются в том числе тем, что компания «Бэринг 
Восток», специализирующаяся в области прямых ин-
вестиций на территории России и стран СНГ, является 
крупнейшим акционером предприятия с долей 59%.

Акции компаний с уникальными 
конкурентными преимуществами
Наконец, стоит обратить внимание на компании с уни-
кальными конкурентными преимуществами, в част-
ности, такими, как уникальные месторождения. Хоро-
шим примером является «ФосАгро», один из крупней-
ших производителей фосфорсодержащих удобрений в 
России и в мире. Высококачественные месторождения 

позволяют защитить маржу по прибыли от инфляци-
онного роста издержек. Производственные издержки 
«ФосАгро» – одни из самых низких в мире благодаря 
уникальным месторождениям, ресурсов которых будет 
достаточно для обеспечения производства на ближай-
шие 50 лет. 

В среднесрочной и долгосрочной перспективе мы ожи-
даем поддержку для российского рынка акций со сторо-
ны следующих факторов:

1.	 Ожидаемый рост ВВП на 3–4%, низкий уровень дол-
га, хороший внешний торговый баланс и баланс фе-
дерального бюджета

2.	 Ожидаемая модернизация и рост эффективности 
экономики после присоединения России к ВТО

3.	 Низкие фундаментальные оценки по сравнению с 
развивающимися рынками – акции российских ком-
паний по показателю P/E торгуются с дисконтом бо-
лее чем в 50% к среднему уровню для развивающих-
ся стран

4.	 Возможности инвестирования в бумаги компаний с 
ожидаемым двузначным ростом прибыли или двух-
значной дивидендной доходностью.

в 2013 году: 

Российские 

Под влиянием внешних факторов 
российский рынок акций 
в краткосрочной перспективе, скорее 
всего, будет достаточно волатилен. 
В таких условиях инвесторы 
могут заработать на рынке за счет 
инвестирования в тщательно отобранные 
акции с высокой дивидендной 
доходностью, акции растущих компаний 
или бумаги компаний с уникальными 
конкурентными преимуществами. 

что положить в корзину?
акции

Егор Киселев
Эксперт по инвестиционным продуктам ТКБ БНП Париба 
Инвестмент Партнерс, Санкт-Петербург

На таких просторах действует компания «Глобалтранс». Аналитики видят в ней высокий потенциал роста – и на бирже тоже.
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Steuererfassung
In erster Linie muss die Quote der tatsächlichen Steuerzah-
ler unter den Steuerpflichtigen steigen. Derzeit liegt sie nach 
Einschätzung der Regierung bei 70 Prozent. In der EU sind es 
85 Prozent, in Skandinavien sogar 90 bis 95 Prozent. Wenn 
Russland zumindest das Niveau der osteuropäischen Länder 
erreichen würde, könnte der Haushalt mit Mehreinnahmen 
von 1,2 bis 1,5 Billionen Rubel rechnen. Das übersteigt die 
für 2013 geplanten summarischen Ausgaben für Bildung und 
Medizin. 

Steuererhöhung für die Rohstoffwirtschaft
Neben den Öl- und Gasgiganten schlagen auch Unterneh-
men in anderen Rohstoffzweigen aus Bodenschätzen – 
sprich aus der Natur – hohen und höchsten Profit. Sie sollten 
erheblich höhere Steuern zahlen, als sie das heute tun. Die 
Rede ist von der Holzwirtschaft, der Metallurgie, Herstellern 
von Bunt- und Edelmetallen sowie von Mineraldünger. Wei-
ter wäre es sinnvoll, für sie die Exportzölle heraufzusetzen 
und gleichzeitig die Besteuerung bei einer Rohstoffvermark-
tung im eigenen Land zu senken. Dem Staatshaushalt win-
ken so zusätzliche 450 bis 800 Milliarden Rubel. Darüber 
hinaus wäre das ein Impuls zur Förderung und Stärkung der 
einheimischen verarbeitenden Industrie.

Gasprom 
Es wird Zeit, auch höhere Steuern für Gasprom zu diskutie-
ren. Der Gasmonopolist zahlt an Exportzöllen weniger als 
die Hälfte dessen ins Staatssäckel, was die Ölindustrie zahlt. 
Gleiches gilt für die Steuer auf die Gewinnung von Natur-
ressourcen. Eine Korrektur dieses Missverhältnisses würde 
den Haushalt um 550 Milliarden Rubel bereichern. Damit 
könnten die Bildungsausgaben glatt verdoppelt werden.

Progressive Besteuerung
Schon lange wird über die Abschaffung der regressiven Be-
steuerung gestritten. Meiner Meinung nach sollte eine dif-
ferenzierte Einkommensbesteuerung von Privatpersonen 
eingeführt werden, mit Steuerbefreiung für Menschen, de-
ren Monatseinkommen unter 15 000 Rubel liegt. Dafür soll-
ten Einkommensempfänger ab einer Million Rubel 35 bis 45 
Prozent Steuern zahlen. Ferner sind auch die Sozialabgaben 
zu differenzieren. Für die einkommensschwachen 70 Pro-
zent der Bevölkerung mit einem Monatsverdienst von unter 
20 000 Rubel betragen sie heute mehr als 30 Prozent, wäh-
rend der reale Steuersatz für die oberen zehn Prozent sogar 
noch unter zehn Prozent bleibt. Diese Steuergerechtigkeit 
käme auch dem Haushalt zugute. 1,5 bis 2 Billionen Rubel 
könnten so zusätzlich in der Kasse klingeln.

Kontrolle der Verwendung 
von Haushaltsgeldern 
Durch finanzielle Spekulationen mit zwischenzeitlich freien 
Haushaltsgeldern durch deren Empfänger werden jährlich 

mehrere hundert Milliarden Rubel aus dem Budget abge-
zweigt. Die Methode, Gelder zur Gewinnerzielung in Depots 
zu hinterlegen, wurde bereits in den 90er Jahren erfunden. 
Nach Angaben des Rechnungshofs hat sich die Höhe vorü-
bergehend freier Haushaltsmittel von Haushaltsempfängern 

allein im Jahr 2011 nahezu vervierfacht und sich auf 2 Billio-
nen Rubel summiert, von denen 160 Milliarden nicht inner-
halb gesetzlicher Fristen in den Haushalt zurückgezahlt wur-
den. Der jährliche Verlust aus solcher Zweckentfremdung 
und die entgangenen Einnahmen können mit rund 200 bis 
250 Milliarden Rubel beziffert werden. 

Begrenzung der illegalen Kapitalausfuhr
Allein 2011 haben russische Rohstoffoligarchen und korrup-
te Beamte 1,2 Billionen Rubel an Kapital und auf kriminellem 
Wege erworbenem Vermögen ins Ausland geschafft. Seit 
2008 waren es mehr als 5,8 Billionen. Solchen Machenschaf-
ten den Kampf anzusagen, würde die Effizienz der Haus-
haltsausgaben um 25–40 Prozent steigern. 

Staatsmonopol auf Alkohol 
Die Einführung eines Staatsmonopols auf Herstellung, Im-
port, Export und Verkauf von Äthylalkohol und alkoholi-
schen Getränken wäre gleichbedeutend mit Zusatzeinnah-
men von 550 bis 700 Milliarden Rubel. Die Schattenwirt-
schaft auf diesem Gebiet in die Schranken zu weisen, würde 
weitere 700 Milliarden Rubel bringen. 

am Tropf
Staatshaushalt 

Der im Herbst in die Staatsduma eingebrachte Haushaltsentwurf für 2013 sieht Einnahmen 
in Höhe von 12,866 Billionen Rubel und Ausgaben in Höhe von 13,387 Billionen Rubel vor. Für 
Wladislaw Schukowskij, Chefanalyst des Moskauer Investmenthauses Ricom-Trust, ist er 
„modernisierungsfeindlich“. Zu viel Geld werde in die Stabilisierungsfonds gesteckt und 
damit die wirtschaftliche, technische und wissenschaftliche Entwicklung Russlands 
sträflich vernachlässigt. Damit sich Russland selbst im Rahmen des aus seiner Sicht 
„unausgereiften Haushaltssystems“ eine „radikale Erhöhung der Haushaltsausgaben 
für strategisch wichtige Bereiche“ leisten könne, würde Schukowskij mit verschiedenen 
MaSSnahmen die Einnahmeseite geradezu revolutionieren. Was er damit meint, lesen Sie hier. Fo
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Ein Staatsmonopol für alkoholische 
Getränke könnte Hunderte Milliarden 
Rubel in die Staatskasse spülen, meint 
Wladislaw Schukowskij.

Wer bekommt was?
Laut Haushaltsentwurf will der Staat im kommenden 
Jahr 4 Billionen Rubel für soziale Zwecke ausgeben, 2,1 
Billionen für die Landesverteidigung, 2 Billionen für Si-
cherheit und Ordnung sowie 1,7 Billionen für die Wirt-
schaft. Alle anderen Bereiche erhalten jeweils weniger 
als 1 Billion Rubel, darunter das Bildungswesen 627 Mil-
liarden Rubel und das Gesundheitswesen 507 Milliar-
den Rubel. 
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Капельница
для бюджета

Собираемость налогов
Прежде всего, необходимо в кратчайшие сроки ради-
кально повысить собираемость налогов. В настоящий 
момент, по оценкам самого правительства, этот пока-
затель не превышает 70%, тогда как в странах Евросою-
за составляет 85%, а в Скандинавских странах достига-
ет 90–95%. За счет повышения собираемости налогов, 
хотя бы до уровня стран Восточной Европы, россий-
ский бюджет получит свыше 1,2–1,5 трлн рублей. Это 
превышает суммарные расходы правительства на обра-
зование и медицину.

Налогообложение ненефтяных 
сырьевых компаний
Следует радикальным образом повысить налогообло-
жение сырьевых компаний, не связанных с добычей не-

фти. Российские металлурги, производители цветных 
и драгоценных металлов, производители минеральных 
удобрений, лесные компании наряду с нефтегазовыми 
гигантами изымают природно-сырьевую ренту и извле-
кают сверхприбыли. Имеет смысл ограничить возмож-
ность изъятия ренты частными компаниями за счет 
повышения экспортных пошлин и снижения налого
обложения при реализации сырья отечественным това-
ропроизводителям. Помимо изъятия природной ренты 
в доход бюджета (от 450 до 800 млрд рублей) это даст 
сильнейший стимул для развития отечественной обра-
батывающей промышленности и углубленной перера-
ботки сырья.

Налогообложение Газпрома
Впору говорить о необходимости существенного по-
вышения налогообложения «Газпрома». В расчете на 
единицу нефтяного эквивалента платежи «Газпрома» в 
бюджет по экспортной пошлине в 2,1 раза ниже, чем у 
нефтяных компаний, а по НДПИ – в 2,3 раза. Пересмотр 
существующих отношений государства и «Газпрома» 
позволит изыскать дополнительно свыше 550  млрд 
рублей, что даст возможность удвоить расходы на об-
разование.

Введение прогрессивной шкалы 
налогообложения
Еще один способ наполнить казну – уже давно обсужда-
емый отказ от регрессивной шкалы налогообложения. 
Требуется ввести дифференцированную шкалу нало-
гообложения доходов физических лиц, освободив гра-
ждан с доходами менее 15 тыс. рублей от уплаты НДФЛ 
и повысив верхнюю планку для населения с доходами 
свыше 1 млн рублей до 35–45%. Нужно провести диф-
ференциацию ставки социальных платежей, которая 
для 70% бедного населения с доходами менее 20 тыс. 
рублей в месяц превышает 30% , а для 10% наиболее бо-
гатых россиян реальная ставка не дотягивает и до 10%. 
Это позволит получить в бюджет дополнительно по-
рядка 1,5–2 трлн рублей.

Внесенный осенью в госдуму проект 
бюджета на 2013 год предусматривает 
12 трлн 866 млрд рублей доходов и 
13 трлн 387 млрд рублей расходов. 
Владислав Жуковский, старший аналитик 
инвестиционной компании «Риком-Траст», 
называет его «антимодернизационным». 
По его мнению, слишком много денег 
уходит в стабилизационные фонды, что 
не оставляет возможности для нужного 
стимулирования экономического, 
технического и научного развития. 
По его словам, для того, чтобы Россия 
могла себе позволить «радикально 
нарастить бюджетное финансирование 
стратегически значимых направлений», 
даже в рамках «нынешней несовершенной 
бюджетной системы», Жуковский считает 
необходимым увеличить доходную часть 
бюджета и повысить эффективность 
расходной.
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Усиление контроля за использованием 
бюджетных средств
Спекулятивное прокручивание временно свободных 
бюджетных средств бюджетополучателями в финансо-
вой системе фактически «уводит» из казны несколько 
сотен миллиардов рублей. Речь идет об изобретенном 
еще в 1990-е годы инструменте получения прибыли за 
счет нецелевого использования бюджетных средств  – 
размещении временно свободных средств бюджето-
получателей на депозитах. По данным аудиторской 
проверки Счетной палаты, только в 2011 году объ-
ем временно свободных средств бюджетополучателей 
подскочил в 4 раза и достиг отметки в 2 трлн рублей, 
из которых 160 млрд рублей так и не были возвраще-
ны в бюджет в определенные законодательством сроки. 
Ежегодные потери федерального бюджета от нецелево-
го использования бюджетных средств и упущенных до-
ходов достигают 200–250 млрд рублей.

Ограничение масштабов незаконного 
вывоза капитала
Только в 2011 году незаконный вывоз капитала и кри-
минальных активов российских сырьевых олигархов и 
коррумпированных чиновников составил 1,2 трлн руб-
лей, а за период с 2008 года превысил 5,8 трлн рублей. 

Настоящая борьба с этим позволит повысить эффек-
тивность бюджетных расходов на 25–40%.

Государственная монополия на 
алкоголь
Введение монополии государства на производство, им-
порт, экспорт и оборот этилового спирта и спиртосо-
держащей продукции позволит получить дополнитель-
но порядка 550–700 млрд рублей в федеральный бюд-
жет. Еще 700 млрд рублей даст ограничение теневого 
сегмента рынка.

Кому сколько?
Согласно проекту бюджета, в 2013 году государство 
намерено потратить 4 трлн рублей на социальную 
политику, 2,1 трлн рублей на национальную оборо-
ну, 2 трлн рублей на национальную безопасность и 
правоохранительную деятельность и 1,7 трлн руб-
лей на национальную экономику. Все остальные 
сферы получат меньше триллиона, в том числе об-
разование – 627 млрд рублей, а здравоохранение – 
507 млрд рублей.
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8	Jedes Mal, wenn die Wirtschaft wieder einmal in 
Turbulenzen gerät, lässt die Reaktion des russischen 
Verbrauchers nicht lange auf sich warten: Wenn du 
dir nicht sicher bist, dass du dein Geld sicher durch 
die Krise bringst, dann gib es lieber aus, bevor es 
weg ist. Was solche Denkmuster für die Ersparnisse 
bedeuten, kann sich jeder ausmalen.

9	In Russland gibt es auch Betriebsrenten, nach 
verschiedenen Schätzungen werden sie von 14 
bis 18   Prozent aller Unternehmen angeboten. 
Manchmal werden sie vom Arbeitgeber großzügig 
gesponsert und sind Teil des Sozialpakets bei gro-
ßen staatlichen Monopolisten aus dem Öl-, Gas- 
und Infrastrukturbereich. Daneben existieren je-
doch auch Programme mit Mischfinanzierung. 
Dabei ist nicht nur der materielle Anteil des Ar-
beitgebers von Bedeutung, sondern auch der An-
sparmechanismus, die Kultur regelmäßiger Bei-
tragszahlungen in den Rentenfonds. Wie es so 
schön heißt: Gebt dem Hungrigen einen Fisch, 
dann ist er für heute satt. Bringt ihm das Angeln 
bei, dann wird er immer satt sein. 

Zehn Beobachtungen 

zum Thema

1	Der Rentendiskurs in Russland wird von jeher ohne 
großen Enthusiasmus geführt. Wer das Rentenalter 
erreicht, hat nicht einfach einen weiteren Meilenstein 
auf seinem Lebensweg erreicht – er wird angeschaut, 
als sei er am Horizont angekommen, hinter dem das 
Unbekannte lauert. Rentner fühlen sich wie Caesar am 
Ufer des Rubikon (nur dass ihn die schlimmsten Pes-
simisten für den Totenfluss Styx aus der griechischen 
Mythologie halten). Fast schon der einzige diesbezüg-
liche Lichtblick in der Massenkultur ist die schnurr-
bärtige Nervensäge Igor Petschkin aus dem sowjeti-
schen Trickfilm. Der Briefträger betätigt munter sei-
ne Fahrradklingel und lässt alle wissen, dass das Leben 
mit der Rente erst anfängt. Selbst die Rituale haben es 
in sich. Die Verabschiedung in den Ruhestand gleicht 
einer Generalprobe für den Abschied auf immer und 
ewig. Und wenn etwas als „rentnerhaft“ beschrieben 
wird, dann sind es langweilige Strickjacken und alt-
modische Schnürschuhe, Urlaubsorte und Hotels, in 
denen der Hund begraben ist, miese Actionfilme und 
einschläfernde Unterhaltungskunst.

2	Das russische Rentensystem ist nach wie vor nah am 
Prinzip der Generationensolidarität: Die heutigen 
Rentenzahlungen werden direkt aus den Steuergel-
dern der heute Arbeitenden bestritten. Der Prozent-
satz des Lohnes, der in den Rentenfonds abgeführt 
wird, ist häufigen Anpassungen unterworfen: In die-
sem Jahr werden 16  Prozent von Jahresgehältern bis 
512 000 Rubel zur Finanzierung laufender Rentenzah-
lungen einbehalten. Von allem, was darüber liegt, sind 
es 10 Prozent. 

3	Vor zehn Jahren wurde das Rentensystem durch einen 
Ansparfaktor ergänzt. Der Beitrag dafür ist sehr viel 
bescheidener und macht 6 Prozent des Gehalts aus, bei 
einer Bemessungsgrenze von wiederum 512 000  Rubel 
pro Jahr. Im Laufe ihres kurzen Bestehens hat die An-
sparrente bereits zwei Krisenjahre (2008 und 2011) 
überstanden, dennoch genießt sie eine gewisse Be-
liebtheit bei der Bevölkerung. 2011 haben 20,7 Pro-
zent aller Teilnahmeberechtigten den Ansparteil ihrer 
Arbeitsrente in einen nichtstaatlichen Rentenfonds 
übertragen. Das ist der einzige, allerdings aussagekräf-
tige Beleg für das Interesse an der Ansparkomponen-
te. Die Wneschekonombank, die innerhalb des staatli-
chen Rentenfonds die Ansparanteile verwaltet, sofern 
der spätere Rentenbezieher keinen anderen Verwalter 

wählt, hat in den zurückliegenden Jahren fast immer 
den ungleichen Kampf gegen die Inflation verloren.

4	Apropos Inflation: Sie ist erst in jüngster Zeit, vor we-
niger als drei Jahren, unter 10 Prozent gesunken. Die 
insgesamt aufgelaufene Inflationsrate seit Anfang 
2000 beträgt 315  Prozent, seit Anfang 2003 liegt sie 
bei 153 Prozent, seit Anfang 2006 bei 82 Prozent, seit 
Anfang 2009 bei 32 Prozent. Auch das ist alles andere 
als ermutigend für diejenigen, die ansparen möchten: 
Durch die hohe Inflationsrate wird auch für die Wirt-
schaftlichkeit der Guthaben- und Investitionsinstru-
mente ein hoher Mindestwert vorgegeben. Getreu den 
Worten der Königin in „Alice im Wunderland“: „Hier 
musst du so schnell rennen, wie du kannst, um am sel-
ben Fleck zu bleiben!“ In den vergangenen zehn Jahren 
ist es nur wenigen sicherheitsorientierten Instrumen-
ten gelungen, der Inflation wenigstens um einen hal-
ben Kopf voraus zu sein – darunter vielen nichtstaatli-
chen Rentenfonds. 

5	Das Renteneintrittsalter in Russland beträgt 60 Jahre 
für Männer und 55 Jahre für Frauen. Es ist schon seit 
80 Jahren unverändert, und heute kann sich der Staat 
diesen Luxus nur noch mit Ach und Krach leisten. Da-
bei ist das Rentenalter nicht mehr nur eine rein wirt-
schaftliche und soziale Frage, sondern ein Politikum: 
Das Versprechen, beim Renteneintrittsalter alles so zu 
lassen, wie es ist, war eine Trumpfkarte bei zurück-
liegenden Wahlen. Und die Regierenden sind fest ent-
schlossen, es zu halten. Damit ist die naheliegendste 
Möglichkeit, das Rentendefizit durch eine Erhöhung 
des Rentenalters zu beseitigen, verbaut. 

6	In Sachen finanzieller Zukunftsplanung sind die meis-
ten Russen kurzsichtig und grundsätzlich nicht bereit, 
über einen Horizont von drei bis fünf Jahren hinauszu-
blicken. Dies lässt sich mit dem Spruch „Wo sind wir 
und wo ist das Morgen?“ illustrieren. In Verbindung 
mit dem allgemeinen Misstrauen gegenüber Finanz-
instituten resultiert daraus eine einzigartige Präferenz 
für Anlagen: Immobilien, Gold und Bargeld. Dieses 
Phänomen wird gerne mit einer posttraumatischen 
Reaktion der Bevölkerung auf die zahlreichen sozialen 
und wirtschaftlichen Erschütterungen der beiden letz-
ten Jahrzehnte erklärt. 

7	Als Folge aus Pkt. 6 beginnen sich die meisten Bür-
ger erst dann Gedanken über ihre angesparte Rente zu 
machen, wenn es bis zur Rente nicht mehr weit ist. 

Rente

Daniil Hawronjuk
Leiter Kommunikation/PR, Raiffeisen Pensionsfonds

10	Der Sommer und der Herbst standen im Zeichen 
verschiedener Strategien der Rentenreform, von 
denen sich viele gegen die Ansparkomponente 
der Rentenpflichtversicherung richten. Stattdes-
sen wird die Rückkehr zum Solidaritätsgrund-
satz propagiert sowie die Stärkung der Rolle 
unternehmenseigener Rentenprogramme nach 
dem Vorbild des US-amerikanischen 401(k)-
Rentenplans. Gefördert werden soll das Ganze 
durch Steuervergünstigungen für die Arbeitge-
ber und Arbeitnehmer. Egal, welches Modell am 
Ende den Vorzug erhält: Die Arbeitgeber sollten 
sich wappnen. Die vorausschauende Einführung 
einer betrieblichen Rente hilft spätere Hektik zu 
vermeiden. Ganz zu schweigen davon, dass sich 
das Unternehmen damit vorteilhaft von Mitbe-
werbern auf dem Arbeitsmarkt abhebt.
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по доходности для депозитных и инвестицион-
ных инструментов. Как говорила Королева из 
«Алисы в стране чудес», здесь приходится бе-
жать со всех ног, чтобы только остаться на том 
же месте! За последние десять лет лишь неко-
торым низкорисковым инструментам удается 
держаться хотя бы на полголовы впереди инф
ляции – среди них многие негосударственные 
пенсионные фонды. 

5	Пенсионный возраст в России составляет 60 лет 
для мужчин и 55 для женщин. Он остается та-
ким уже лет восемьдесят, и сегодня государст-
во с трудом может позволить себе это удоволь-
ствие. Вопрос о пенсионном возрасте, тем вре-
менем, из чисто экономического и социального 
стал политическим: обещание заморозить воз-
раст выхода на пенсию послужило одной из ко-
зырных карт в ходе недавней выборной компа-
нии, и власти предержащие остаются несгиба-
емыми в своей решимости его выполнить. Это 
отрезает пути отхода к наиболее очевидному 
способу ликвидировать дефицит пенсионного 
бюджета – повысить пенсионный возраст. 

6	В отношении финансового планирования боль-
шинство россиян откровенно близоруки и прин-
ципиально не хотят заглядывать за трех-пяти-
летний горизонт. В афористичной форме это 
формулируется как «где мы, а где завтра». В со-
четании с общим недоверием к финансовым ин-
ститутам вообще, это создает неповторимый 
набор инвестиционных предпочтений – недви-
жимость, золото и наличные. Этот феномен лю-
бят объяснять посттравматической реакцией на 
многочисленные социальные и экономические 
пертурбации двух последних десятилетий.

7	Как следствие из п.6, большинство граждан на-
чинают задумываться о пенсионных накопле-
ниях, лишь когда пенсия уже откровенно не за 
горами. 

8	Когда экономика в очередной раз вступает в 
зону турбулентности, естественная реакция 
российского потребителя проста: если не уве-
рен, как сберечь свои деньги в кризис, надо их 
срочно потратить! Чтоб не пропали. Представь-
те себе, как эта привычка влияет на сбережения 
и накопления.

9	В России тоже есть корпоративные пенсионные 
программы; по разным оценкам, их предлагают 
от 14% до 18% всех компаний. Часть из них – это 
щедро спонсируемая работодателем составляю-
щая соцпакета в крупных госкомпаниях-моно-
полистах (нефть, газ, инфраструктура); но есть 
и программы с совместным финансированием. 
Что касается последних, важно не только ма-

териальное участие работодателя, но и сам меха-
низм накопления, воспитание культуры регуляр-
ных отчислений на пенсионные сбережения. Как 
говорится, дайте человеку рыбу, и он будет сыт се-
годня; научите его пользоваться удочкой, и он бу-
дет сыт всегда. 

10	Лето и осень прошли под аккомпанемент 
различных стратегий пенсионной рефор-
мы, многие из которых покушаются на на-
копительную составляющую обязательного 
пенсионного страхования. Взамен предла-
гают возвращение к солидарному принци-
пу и усиление роли корпоративных пен-
сионных программ по образу и подобию 
американских 401(k), стимулируя развитие 
последних налоговыми льготами для рабо-
тодателей и работников. Какой бы ни был 
избран путь, работодателям стоит быть на-
чеку. Превентивное введение корпоратив-
ной пенсионной программы позволит из-
бежать суеты впоследствии, не говоря уже 
о том, что ее наличие привлекательно выде-
ляет компанию на общем фоне рынка труда.

Десять наблюдений на

пенсионную 

Даниил Хавронюк
Начальник отдела коммуникационной поддержки бизнеса, 
НПФ «Райффайзен»
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1	Российский пенсионный дискурс никогда не был 
особо бодрым и жизнеутверждающим. Те, кто по-
дошел к пенсионному возрасту, не просто достиг
ли очередного верстового столба на житейском 
пути – на них смотрят, словно они стоят у змие-
вых валов, за которыми дикое поле; они чувству-
ют себя, как Цезарь на берегу Рубикона (а отдель-
ные мрачно настроенные пессимисты принимают 
реку за Стикс). Чуть ли не единственным радуж-
ным пятном в популярной культуре остается уса-
тый злодей почтальон Печкин, который радост-
но звенит в велосипедный звонок и сообщает, что 
только начинает жить – выходит на пенсию. Обря-
довая составляющая также не очень радует – про-
воды на заслуженный отдых выглядят репетицией 
проводов куда более дальних. Прилагательное 
«пенсионерский» одинаково часто описывает бес-
помощно комфортную одежду (какие-нибудь вя-
заные кардиганы, консервативные полуботинки на 
шнурках), тихие до отвращения курорты и отели, 
пасторальные боевики и нафталиновую эстраду.

2	Пенсионная система России недалеко ушла от со-
лидарного принципа: пенсии сегодняшним пенси-
онерам платятся прямиком из налогов, собранных 
с сегодняшних же работающих. Ставка идущих на 
эти цели отчислений в ПФР меняется с завидной 
частотой: в текущем году 16% от годовой заработ-
ной платы до 512 тыс.руб. и 10% от всего, что свы-
ше, взимается на финансирование текущих пенси-
онных выплат. 

3	Накопительная составляющая была введена в 
пенсионную систему 10 лет назад. Отчисления 
на нее гораздо скромнее, 6% от зарплаты, не пре-
вышающей все тот же потолок в 512 тыс.руб./год. 
За свою короткую историю она пережила уже два 
кризисных года, 2008 и 2011, но, несмотря на это, 
успела завоевать определенную популярность у 
населения. По итогам 2011 г., 20,7% всех имею-
щих право в ней участвовать перевели накопи-

тельную часть своей трудовой пенсии в негосу-
дарственные пенсионные фонды. Эта активность 
граждан является единственным, но точным по-
казателем интереса к накопительной компонен-
те, потому что управляющая компания ВЭБ, ко-
торая по умолчанию рулит пенсионными нако-
плениями граждан, проигрывает неравный бой 
инфляции большинство последних лет.

4	Кстати, об инфляции: инфляция опустилась 
ниже 10% сравнительно недавно, менее трех лет 
назад. При этом накопленная с 01.00 инфляция 
составляет 315%, с 01.03 – 153%, с 01.06 – 82%, с 
01.09 – 32%. Это тоже не добавляет энтузиазма 
тем, кто хочет копить и сберегать: высокая ин-
фляция задает высокую же минимальную планку 

тему 

32 33



Als normale gewerbliche Tätigkeit wird von den Gerich-
ten die in der Satzung fixierte Tätigkeit betrachtet. Im 
oben angeführten Beispiel wurde das Unternehmen Z. für 
den Handel mit Alkoholprodukten gegründet, so dass der 
Ankauf von Wein eine normale gewerbliche Tätigkeit dar-
stellt. Das betrifft auch die Aufnahme eines Kredits zu die-
sem Zwecke. 

Der Handlungsspielraum der Leitung der Tochterfirma 
kann durch die Satzung eingeschränkt werden. Es können 
verschiedene Genehmigungspflichten statuiert werden; zum 
Beispiel zur Aufnahme von Anleihen oder Krediten, oder 
zum Abschluss von Geschäften ab einer bestimmten Höhe 
(zum Beispiel ab 10 Prozent des Wert der Aktiva oder einer 
bestimmten Summe, zum Beispiel 100 000 Euro). Darüber 
hinaus empfiehlt es sich, das Tochterunternehmen zu ver-
pflichten, sich die Eröffnung und Schließung von Bankkon-
ten genehmigen zu lassen. 

Um auf das Beispiel mit der Firma Z. zurückzukommen: 
Der Verkauf von Immobilien fällt für sie nicht unter die nor-
male gewerbliche Tätigkeit. Somit können die abgeschlosse-
nen Immobiliengeschäfte vor Gericht angefochten werden, 
sofern ihr Umfang 25 Prozent des Wertes der Aktiva über-

stieg. Allerdings ist meist auch ein Immobilienverkauf von 
geringerer Größe für die Muttergesellschaft problematisch. 
Deshalb kann in die Satzung die Verpflichtung zur Einho-
lung einer Zustimmung für Immobiliengeschäfte unterhalb 
dieser Grenze aufgenommen werden.

Statt eines Fazits
Jedes Unternehmen ist, wie auch jeder Mensch, individuell 
und wird durch seinen Tätigkeitsbereich, das Kräfteverhält-
nis und die Relation der Anteile (Aktien) seiner Teilhaber ge-
kennzeichnet. Aufgabe der Satzung des Unternehmens ist es 
nicht nur, eine effektive Arbeit für die Zukunft rechtlich abzu-
sichern, sondern auch alle Seiten vor möglichem Missbrauch 
zu schützen. Wichtig zu wissen: Sollte die Satzung in der Pha-
se der Unternehmensgründung ohne entsprechende Vor-
sichtsmaßnahmen erstellt worden sein, so ist noch nicht alles 
verloren. Änderungen können jederzeit eingebracht werden.

Satzung der Tochtergesellschaft:

nichts leichter als das

Das Volumen ausländischer Investitionen in die russische 
Wirtschaft war 2011 mit 543 Milliarden Dollar zehn 

Mal so hoch wie das BIP Sloweniens. Die Zahl verdeutlicht 
das Interesse ausländischer Unternehmen am russischen 
Markt. Der Markteintritt ist jedoch nur die halbe Miete. Die 
andere Hälfte der Aufgabe besteht darin, die Tätigkeit eines 
Tochterunternehmens so zu regeln, dass es einerseits für alle 
Beteiligten reibungslos und funktionell ist, andererseits aber 
auch verhindert, dass das Tochterunternehmen außer Kon-
trolle gerät. Dazu gehört eine Reihe von Maßnahmen recht-
lichen Charakters. Die Basis dafür wird in der Satzung des 
Unternehmens gelegt. 

Ein Fall aus der Praxis: 
Das Schweizer Unternehmen Z. handelt mit alkoholischen 
Getränken und gründete in Russland eine Tochter. Nach 
zehn Jahren erfolgreicher Arbeit auf dem russischen Markt 

stellte die Muttergesellschaft fest, dass der Generaldirektor 
ohne ihr Wissen nicht nur Geld, sondern auch Immobilien 
und Handelsmarken veruntreut hatte. 

Leider sind solche Situationen keine Seltenheit. Daher soll-
te die Satzung des Tochterunternehmens eine Reihe von 
„Schutzmechanismen“ enthalten. 

Die Kompetenzen der Geschäftsleitung der Tochterfirmen 
sind zu limitieren.

Laut Statistik wurden 90 Prozent der auf dem russischen 
Markt aktiven Firmen als GmbH (russisch OOO) gegrün-
det. Diese Rechtsform ist auch bei Investoren aus deutsch-
sprachigen Ländern beliebt: unter anderem deshalb, weil der 
gesetzliche Rahmen für die OOO weitestgehend dem ent-
spricht, was auch in den Herkunftsländern der Gesellschaf-
ter gilt. Dabei wird von vielen Investoren jedoch übersehen, 
dass es einen wesentlichen Unterschied gibt, der zu Konflikt-
situationen führen kann: Wenn die Kompetenzen des Gene-
raldirektors der russischen Tochter in den Statuten nicht li-
mitiert werden, so hat er uneingeschränkte Befugnisse.

Das heißt, gemäß der gesetzlichen Musterregelung muss 
der russische Generaldirektor für keinen seiner Entschei-
de das Einverständnis der Eigentümer einholen. Und selbst 
wenn die Gesellschafter eine solche Pflicht in der Satzung 
verankert haben (wie es auch bei der Firma Z. der Fall war), 
werden in der Regel nur vage Genehmigungspflichten für 
Großgeschäfte und Geschäfte mit interessierten Seiten statu-
iert. Dabei verweisen aus der Schublade geholte Muster-Sat-
zungen oft auf die russische Gesetzgebung, um den Umfang 
dieser beiden Kategorien zu bestimmen. Doch das Gesetz 
lässt einen weiten Spielraum für Interpretationen. Wie ver-
hält es sich beispielsweise mit dem Begriff „Großgeschäft“? 

Das Gesetz legt fest, dass es sich bei einem oder mehreren 
zusammenhängenden Geschäften um ein Großgeschäft han-
delt, sofern der Preis 25 Prozent und mehr des Bilanzwertes 
der Aktiva des Unternehmens ausmacht. Dies gilt nicht für 
Geschäfte, die unter die normale gewerbliche Tätigkeit fallen.

von wegen

Marina Agaltsova
LL.M, Juristin des Anwaltsbüros „Eckstein & Partner“
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Устав дочернего 

проще простогоНЕ

Объем иностранных инвестиций в экономику Рос-
сии в 2011 г. был в 10 раз больше ВВП Словении 

и составил 543 млрд. долларов. Эти цифры наглядно 
свидетельствуют об интересе иностранных компаний к 
российскому рынку. Однако выход на российский ры-
нок – половина дела. Вторая половина – создание та-
кой системы управления дочерней компанией, которая, 
с одной стороны, была бы удобной и функциональной 
для участников, а с другой стороны, не позволяла бы 
дочерней компании выйти из-под контроля. Такая си-
стема включает, в том числе, набор мер юридического 
характера, фундамент которых закладывается в Уставе 
компании. 

Случай из практики:
Швейцарская компания Z., торгующая алкоголем, уч-
редила в России дочернюю компанию. После успешной 
десятилетней работы на российском рынке мате-
ринская компания обнаружила, что генеральный ди-
ректор вывел без ее ведома не только денежные акти-
вы, но и недвижимость и торговые марки.

Подобные ситуации, к сожалению, не являются ред-
костью, поэтому Устав дочерней компании должен со-
держать ряд «защитных» механизмов, направленных 
на превенцию выхода дочерней компании из-под конт
роля, например, посредством проверки совершаемых 
«дочкой» сделок. 

Статистика утверждает, что около 90% компаний, дей-
ствующих на российском рынке, учреждены в фор-
ме обществ с ограниченной ответственностью (ООО). 
Эта юридическая форма является популярной и у ино-
странных инвесторов, в том числе и потому, что боль-
шинство законодательных норм, применяемых к ООО, 
аналогичны законодательству страны происхождения 
учредителей. 

При этом многие инвесторы не обращают должно-
го внимания на то, что одно существенное отличие  – 
а  именно: неограниченные полномочия Генерального 
директора ООО – может привести компанию к кон-
фликтным ситуациям. К сожалению, российское зако-
нодательство дает возможность отказаться от внесения 
в устав ООО требования получения дочерней компа-
нией корпоративного одобрения на заключение опре-
деленного типа сделок. 

Даже если учредители закрепляют необходимость 
получения одобрения на совершение сделок в уставе 
(как и в случае с компанией Z.), зачастую они ограни-
чиваются необходимостью получения «дочкой» одо-
брения лишь на совершение крупных сделок и сделок 
с заинтересованностью. При этом уставы таких ком-
паний отсылают к российскому законодательству для 
определения объема этих двух понятий. Однако зако-
нодательное определение оставляет свободу для неко-

торой интерпретации. Для примера возьмем институт 
«крупной сделки». 

Закон устанавливает, что крупная сделка – это сделка 
или несколько взаимосвязанных сделок с имуществом, 
стоимость которого составляет 25% и более балансо-
вой стоимости активов общества. При этом под данное 
понятие не подпадают сделки, совершаемые в процессе 
обычной хозяйственной деятельности. 

Обычная хозяйственная деятельность определяется 
судами как деятельность, зафиксированная уставом. 
В вышеприведенном примере компания Z. была учре-
ждена для торговли алкогольной продукцией, поэтому 
закупка вина будет являться для нее обычной хозяйст-
венной деятельностью. При этом и получение кредита 
на такую закупку также будет относиться к обычной хо-
зяйственной деятельности. 

Ограничить возможности дочерней компании мож-
но в уставе, закрепив в нем необходимость получе-
ния корпоративного одобрения для получения займа и 
кредита или совершения сделок на определенную сум-
му (например, более 10–15% от стоимости активов). 
Кроме того, для осуществления контроля за движени-
ем денежных средств на счете дочерней компании сто-
ит также предусмотреть в уставе необходимость полу-
чения одобрения на открытие и закрытие банковских 
счетов. 

Возвращаясь к примеру с компанией Z.: продажа не-
движимости не являлась для нее обычной хозяйствен-
ной деятельностью. Таким образом, осуществленные 
сделки с недвижимостью можно оспорить в суде, если 
их стоимость была больше 25% от стоимости активов. 
Однако, в большинстве случаев, и продажа недвижимо-
го имущества даже с гораздо меньшей стоимостью мо-
жет быть чрезвычайно нежелательна для материнской 
компании. В этой связи в устав можно включить необ-
ходимость получения корпоративного одобрения на 
сделки с недвижимым имуществом ниже этого барьера. 

Вместо заключения
Каждая компания, как и каждый человек, индивидуаль-
на и характеризуется своей сферой деятельности, рас-
становкой сил и соотношением долей (акций) участ-
ников. Цель устава компании – не только закрепить 
правила ее эффективной работы, но и обезопасить сто-
роны от возможных злоупотреблений в ситуации кон-
фликта. При этом важно знать, что даже если на эта-
пе учреждения компании устав был составлен без над-
лежащего правового анализа, внести в него изменения 
можно в любое время, пока не поздно.

предприятия:

Марина Агальцова
LL.M, юрист юридического бюро «ЭКШТАЙН И ПАРТНЕРЫ»
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rung von Aktiva und die Entstehung immer größerer Markt-
teilnehmer durch Fusionen und Übernahmen. In der Folge 
wird Personal freigesetzt. Dabei kann jedoch weder von ei-
nem Überangebot noch von einem Mangel an qualifizierten 
Kadern die Rede sein. Verfügt ein Kandidat über die erfor-
derlichen Fähigkeiten und hat Berufserfahrung, dann kann 
er davon ausgehen, kurzfristig einen Job zu finden. 

Die stabile Nachfrage nach Finanzdienstleistungen auf dem 
Binnenmarkt ist der dritte wesentliche Trend. Privatkunden-
kredite, Kleinstkredite, Zahlungssysteme, Leasing und Versi-
cherungen sind im Kommen, was einen dauerhaften Bedarf 
an Spezialisten für diese Produkte mit sich bringt. 

„Am gefragtesten sind heute Projektmanager im Bereich 
der Finanzdienstleistungen“, sagt Tatjana Bartjuk, Manage-
rin im Recruiting von Bankpersonal bei AntalRussia. „Ein 
idealer Kandidat für diese Position sollte über Business-Den-
ken verfügen, sich im Finanzmanagement auskennen, ein 
guter Methodologe sein und Charisma haben. Ein relativ an-
spruchsvolles Anforderungsprofil, daher der Mangel an ge-
eignetem Personal in diesem Segment.“

Beim Gehaltsniveau herrscht in der Branche wenig Be-
wegung.

Die nahende zweite Privatisierungswelle könnte zu ei-
nem Anstieg der Aktivität auf dem Arbeitsmarkt im In-
vestitions- und Bankenbereich führen. Darüber hinaus hat 
es im Laufe des Jahres Umbesetzungen im Top-Manage-
ment gegeben, und mit weiteren wird gerechnet. „Die Ar-
beitgeber sind nach wie vor an Fachkräften interessiert, die 
Finanzmodellierung beherrschen und über tiefgründige 
Kenntnisse in der Finanzanalyse verfügen. Besonders be-
gehrt sind Projektmanager, die sich auf Geschäftsentwick-
lung und Zusammenschlüsse, die Restrukturierung einzel-
ner Abteilungen spezialisiert haben sowie Fachleute mit 
praktischen Erfahrungen im M&A-Bereich“, sagt Darja Ar-
chintschejewa, Chefberaterin im Recruiting von Bankper-
sonal bei AntalRussia.

Im Investitions- und Bankenbereich ist kein nennens-
werter Anstieg der Gehälter gegenüber dem Vorjahr fest-
zustellen.

Dafür fällt auf, dass Bewerber die Entscheidung über einen 
Arbeitsplatzwechsel mit mehr Augenmaß zu treffen begin-
nen. Ein attraktives Angebot allein reicht nicht mehr aus, um 
einen Fachmann abzuwerben. Neben rein materiellen Argu-
menten interessieren sich die Arbeitssuchenden mittlerweile 
auch für Referenzen, die über den möglichen künftigen Ar-
beitgeber eingeholt werden können. 

Es sind drei Haupttendenzen, die heute den Arbeitsmarkt 
im Bankensektor beeinflussen.

Der erste und internationalste Trend ist die finanzielle In-
stabilität in Europa, verursacht durch die Schuldenkrise. Die 
in das weltweite Finanzsystem integrierten westlichen Ban-
ken verfolgen eine konsequente Kostensenkungspolitik und 
sind nicht bereit, zusätzliche Mittel zur Weiterentwicklung 
und Anwerbung von Personal zur Verfügung zu stellen. Viele 
Fachkräfte, die früher in europäischen Niederlassungen aus-
ländischer Banken tätig waren, sondieren derzeit aktiv den 
Angebotsmarkt in Ländern mit aufstrebenden Wirtschaften, 
darunter auch Russland.

Ein zweiter nachhaltiger Trend ist in Russlands Bankensek-
tor schon seit geraumer Zeit zu beobachten: die Konsolidie-

auf dem Arbeitsmarkt

Russlands 
Gehälter und Trends 

Bankensektor:

Gefragteste Fachspezialisten 
im Bankensektor: 

•• Direktor für elektronischen 
Handel

•• Spezialist für 
Haushaltsoperationen

•• Projektmanager im Bereich 
der Finanzdienstleistungen

Vermögensverwaltung institutionelle 
und Privatkunden, Direktinvestitionen

Position Monatliches Grundgehalt 
vor Steuern (Rubel)

Portfolio-Chefmanager 200 000 – 500 000

Portfolio-Manager 60 000 – 110 000

Leiter Portfolio-Verwaltung 350 000 – 500 000

Portfolio-/Investitionsanalyst 60 000 – 150 000

Kundenberater 
(für Geschäfts- und private 
Großkunden) 100 000 – 400 000

In den Tabellen sind durchschnittliche Mindest- und Höchstwerte aufge-
führt. Die Höhe der Gehälter variiert je nach Größe des Unternehmens, Her-
kunftsland, Wirtschaftssektor, Qualifikation und dienstlichen Pflichten des 
Mitarbeiters.

Nach Angaben von AntalRussia (Firmengruppe Five Ten Group).

Investitionsbanken, Front Office*

Position Monatliches Grundgehalt 
vor Steuern (Rubel)

Geschäftsführer 550 000 – 1 100 000

Direktor 400 000 – 600 000

Vizepräsident 170 000 – 350 000

Associate 150 000 – 210 000

Analyst 60 000 – 200 000

* Schuldner- und Aktienkapitalmärkte, Firmenkundenfinanzen, M&A, Han-
del auf dem Fondsmarkt, Analyse

Nach Angaben von AntalRussia (Firmengruppe Five Ten Group).

Geschäftsbanken (Privatkunden, Firmenkunden)

Position
Monatliches 
Grundgehalt 
vor Steuern (Rubel)

Vorstandsvorsitzender, CEO 350 000 – 1 500 000

Leiter der Risikoabteilung 150 000 – 800 000

Risikomanager 110 000 – 200 000

Direktor Privatkundengeschäfte 130 000 – 450 000

Direktor Firmenkundengeschäfte 150 000 – 550 000

Direktor der Abteilung kleine und 
mittelständische Unternehmen 150 000 – 450 000

Direktor Verkauf 130 000 – 250 000

Direktor Marketing 
und Produktentwicklung 200 000 – 450 000

Filialleiter 100 000 – 300 000

Kundenberater/Verkaufsmanager 90 000 – 250 000

Marketingmanager/
Produktmanager 110 000 – 250 000

Nach Angaben von AntalRussia (Firmengruppe Five Ten Group).Fo
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Der Text wurde von AntalRussia zur Verfügung gestellt, einer 
der größten Personalagenturen in Russland und den GUS-Staaten, 
mit Spezialisierung auf die mittlere und obere Führungsebene 
in verschiedenen Wirtschaftszweigen. Im Unternehmen arbeiten 
mehr als 100 Berater für Personalgewinnung.
www.antalrussia.com
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Что касается уровня компенсаций, то, в целом по сек-
тору, он не претерпел существенных изменений.

В связи с грядущей второй волной приватизации воз-
можно повышение уровня активности на рынке труда в 
инвестиционно-банковской сфере. Кроме того, в течение 
года произошли или ожидаются кадровые перестанов-
ки на уровне высшего менеджмента. «Среди работода-
телей по-прежнему наблюдается спрос на специалистов, 
обладающих навыками финансового моделирования и 
глубокими знаниями финансового анализа. Самыми во-
стребованными остаются проектные менеджеры, специ-
ализирующиеся на развитии бизнеса и объединении, ре-
структуризации отдельных подразделений, а также спе-
циалисты с практическим опытом работы над сделками 
по слиянию и поглощению», – рассказывает Дарья Ар-
хинчеева, ведущий консультант из департамента банков-
ского рекрутмента Antal Russia.

Существенного повышения уровня заработной платы в 
инвестиционно-банковской сфере по сравнению с прош-
лым годом не наблюдается.

Заметно, что кандидаты начали более взвешенно под-
ходить к вопросу смены работы. Одного привлекатель-
ного предложения со стороны потенциального работо-
дателя уже не достаточно для того, чтобы переманить 
специалиста. Принимая решение о переходе, соискатели 
руководствуются не только материальными соображе-
ниями, но и рекомендациями, полученными о возмож-
ном будущем работодателе.

На сегодняшний день можно выделить три ключе-
вых тренда, оказывающих влияние на рынок труда 

в банковском секторе.
Первый и наиболее глобальный тренд – финансовая 

нестабильность в Европе, вызванная долговым кризи-
сом. Западные банки, интегрированные в глобальную 
финансовую систему, строго придерживаются полити-
ки сокращения издержек и не готовы выделять допол-
нительные ресурсы на развитие и найм персонала. Сле-
дует отметить, что многие специалисты, ранее работав-
шие в европейских отделениях иностранных банков, 
сейчас активно рассматривают предложения о трудоу-
стройстве в странах с развивающимися экономиками, 
в том числе и в России.

Вторая устойчивая тенденция, наблюдаемая в банков-
ском секторе РФ уже на протяжении длительного време-
ни, – консолидация активов и укрупнение игроков сек-
тора. На рынке происходят слияния и поглощения, что 
приводит к высвобождению персонала. Однако нельзя 
утверждать, что наблюдается переизбыток квалифици-
рованных специалистов в отрасли, хотя о серьезном де-
фиците кадров речи тоже не идет. На сегодняшний день 
кандидат, обладающий необходимыми профессиональ-
ными навыками и опытом, может рассчитывать на ско-
рое трудоустройство.

Устойчивый спрос на финансовые услуги на внутрен-
нем рынке – это третий ощутимый тренд. Розничное 
кредитование, микрокредитование, платежные систе-
мы, лизинг, страхование находятся на подъеме и актив-
но развиваются, что создает стабильную потребность в 
специалистах.

«Наиболее востребованы сейчас менеджеры по запу-
ску проектов в области финансовых услуг. Идеальный 
кандидат на эту позицию должен иметь бизнес-мышле-
ние, разбираться в финансовом менеджменте, быть хо-
рошим методологом и обладать харизмой. Подобный 
нетривиальный круг требований определяет дефицит 
профессионалов в данном сегменте», – говорит Татья-
на Бартюк, менеджер департамента банковского рекрут-
мента Antal Russia.

в России: зарплаты 
и тенденции рынка труда

Банковский 
сектор

Топ востребованных 
профессионалов 
в банковском секторе: 

•• Директор по электронной 
коммерции

•• Специалист 
по казначейским 
операциям

•• Менеджер по запуску 
проектов в области 
финансовых услуг

Управление активами институциональных/
частных клиентов, прямые инвестиции

Должность
Ежемесячная базовая 
зарплата до уплаты 
налогов (руб.)

Старший портфельный 
управляющий 200 000 – 500 000

Портфельный управляющий 60 000 – 110 000

Руководитель отдела 
портфельного управления 350 000 – 500 000

Портфельный/
Инвестиционный аналитик 60 000 – 150 000

Менеджер по работе с 
клиентами (корпоративными/
крупными частными) 100 000 – 400 000

В таблицах указаны средние минимальные и максимальные значения. 
Размер заработной платы варьируется в зависимости от размера компа-
нии, ее страновой принадлежности, сектора экономики, уровня квали-
фикации сотрудника и его должностных обязанностей.

По данным Antal Russia (группа компаний FiveTen Group)

Инвестиционные банки – Front Office*

Должность
Ежемесячная базовая 
зарплата до уплаты 
налогов (руб.)

Управляющий директор 550 000 – 1 100 000

Директор 400 000 – 600 000

Вице-президент 170 000 – 350 000

Ассоциат 150 000 – 210 000

Аналитик 60 000 – 200 000

* Рынки долгового и акционерного капиталов, Корпоративные финан-
сы, Слияния и Поглощения, Торговля на фондовых рынках, Аналитика.

По данным Antal Russia (группа компаний FiveTen Group)

Коммерческие банки (розничные, 
корпоративные)

Должность
Ежемесячная базовая 
зарплата до уплаты 
налогов (руб.)

Председатель правления, CEO 350 000 – 1 500 000

Руководитель департамента 
рисков 150 000 – 800 000

Риск менеджер 110 000 – 200 000

Директор департамента 
розничного бизнеса 130 000 – 450 000

Директор департамента 
корпоративного бизнеса 150 000 – 550 000

Директор департамента 
по работе с предприятиями 
СМБ 150 000 – 450 000

Директор департамента 
продаж 130 000 – 250 000

Директор департамента 
маркетинга и разработки 
продуктов 200 000 – 450 000

Руководитель банковского 
отделения 100 000 – 300 000

Менеджер по работе 
с клиентами/Менеджер 
по продажам 90 000 – 250 000

Менеджер по маркетингу/
по продуктам 110 000 – 250 000

По данным Antal Russia (группа компаний FiveTen Group)

Материал подготовлен Antal Russia – одной из крупнейших 
рекрутинговых компаний в России и СНГ, специализирующихся 
на подборе менеджеров среднего и высшего управленческих 
звеньев в различных отраслях экономики. В компании работают 
более 100 консультантов по подбору персонала.
www.antalrussia.com
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Zeitarbeit:
Zwischen Verbot 

Russlands Gewerkschaften sind einhellig dafür, in der 
Wirtschaft stößt sie auf heftigen Widerstand: Die Rede 

ist von einer Gesetzesinitiative zum Verbot der Zeitarbeit. 
Ihre Initiatoren sind die Abgeordneten Andrej Issajew und 
Michail Tarassenko. Sie wollen die Einstellung von außerbe-
trieblichem Personal, wie sie auf der ganzen Welt üblich ist, 
um die Personalkosten zu optimieren, nicht legalisieren, son-
dern abschaffen. 

Dieser radikale Ansatz hat zu einer Welle von Protesten sei-
tens des russischen Unternehmerverbandes (RSPP), der in 
Russland tätigen internationalen Wirtschaftsverbände und 
der Mehrheit der Personalagenturen geführt. Und die Be-
fürchtungen derjenigen, die sich mit gutem Grund gegen das 
Verbot aussprechen und auf den Bedarf seitens der Arbeit-
geber verweisen, wurden im Ministerium für Arbeit und so-
ziale Entwicklung erhört. Dort befürwortete man eine Ab-
schwächung des Verbotscharakters der Gesetzesinitiative 
vor dessen zweiter Lesung in der Staatsduma. 

Die in erster Lesung gebilligte Gesetzesvorlage sieht Ände-
rungen in der Arbeits- und Steuergesetzgebung vor, um jede 
Möglichkeit der leihweisen Überlassung von Personal aus-
schließen. Die Autoren sehen die Leiharbeit als Mittel zum 
Zweck, mit dem sich die Arbeitgeber sozialen Verpflichtun-
gen entziehen können, die im Arbeitsgesetzbuch der Rus-
sischen Föderation festgeschrieben sind. Das zu unterbin-
den, sei das Hauptziel der Initiative, sagte Andrej Issajew, 
stellvertretender Vorsitzender des Unabhängigen Gewerk-

schaftsbundes Russlands (FNPR) und Chef des Ausschusses 
für Arbeit und Sozialpolitik in der Staatsduma. Das Geset-
zesprojekt beinhaltet Änderungen im Arbeitsgesetzbuch, im 
Beschäftigungsgesetz, im Ordnungswidrigkeitenrecht und 
beim rechtlichen Status von Ausländern.

Die Annahme des Gesetzes in dieser Fassung würde bedeu-
ten, dass der Nutznießer von Leiharbeit als „Arbeitgeber mit 
der Pflicht zum Abschluss eines Arbeitsvertrages“ gilt. Die 
praktische Arbeitsaufnahme würde als Zeichen dafür gewer-
tet, dass zwischen der beschäftigenden Seite und dem jewei-
ligen Arbeitgeber ein Arbeitsverhältnis besteht. Ob ein Ver-
hältnis als „Arbeitsverhältnis“ anzusehen ist, darüber wer-
den gegebenenfalls die Staatliche Inspektion für Arbeit oder 
die Gerichte befinden. 

Falls faktisch ein Arbeitsverhältnis besteht, aber kein Ar-
beitsvertrag abgeschlossen wird, drohen den Verantwortli-
chen des Unternehmens Geldstrafen in Höhe von 10 000 bis 
20 000 Rubel. Das Unternehmen selbst kann mit Strafen zwi-
schen 50 000 und 100 000 Rubel belegt werden. Im Wieder-
holungsfalle können die betreffenden leitenden Angestellten 
für ein bis drei Jahre von ihren Pflichten entbunden werden. 

Personalvermittlungsagenturen, darunter auch nichtstaat-
lichen, wird das Recht aberkannt, Arbeitsverträge mit Ar-
beitssuchenden zwecks Fremdvergabe an andere Organisati-
onen oder individuelle Unternehmer abzuschließen.

Gegenwärtig sind in Russland laut Statistik mindestens 
100 000 Menschen auf Leihbasis beschäftigt. Leistungen zur 

Personalvermittlung werden von Dutzenden Agenturen er-
bracht. Nach Angaben des Verbandes privater Arbeitsagen-
turen ist der Anteil von Arbeitnehmern, die bereit sind, auf 
Leihbasis zu arbeiten, allein zwischen 2009 und 2011 um 18 
Prozent gestiegen.

Ein Verbot der Zeitarbeit könnte nicht nur zu Entlassun-
gen und zum Anstieg der Arbeitslosigkeit führen, sondern 
den Staats- und die lokalen Haushalte auch Steuereinnah-
men und Versicherungsbeiträge kosten. 

Bisher wird die Nutzung von Leiharbeit und das Out-
sourcing von Personal von den russischen Gesetzen nicht 
direkt verboten, allerdings fehlen auch jegliche Normen, 
um das Verhältnis zwischen Verleiher, Betrieb und Arbei-
ter zu regeln. Genauso wenig, wie die rechtliche Verant-
wortung für den Arbeiter zwischen dem Verleiher und dem 
Betrieb geklärt ist.

Die zur zweiten Lesung angemahnten Änderungen in der 
Gesetzesvorlage sollen den Status der betrieblichen Seite im 
Verhältnis zwischen Arbeiter und Verleiher definieren und 
die Verantwortlichkeiten der beteiligten Parteien gegenein-
ander abgrenzen. Die Verantwortung für die Ausstattung der 
Arbeitsplätze und ihre Sicherheit trüge demnach der Entlei-
her, während der Verleiher für die materielle Absicherung 
des Arbeitnehmers und die Entrichtung der Beiträge zur so-

zialen Pflichtversicherung zuständig wäre. Desweiteren wird 
der Einsatz von Leiharbeitern bei gefährlichen Arbeiten, die 
spezielle Zulassungen und Lizenzen erfordern, sowie als 
Streikbrecher in Frage gestellt. 

Allerdings sind weder das Ministerium noch der RSPP oder 
die Wirtschaftsverbände befugt, Änderungsvorschläge in die 
Staatsduma einzubringen. Deshalb bleibt nur zu hoffen, dass 
ihre Einwände zur Kenntnis genommen und in der entspre-
chenden Arbeitsgruppe erörtert werden.

Uns erscheint eine Annahme des Gesetzes in neuer, „abge-
milderter“ Fassung am sinnvollsten. Das würde den Erfor-
dernissen des russischen Arbeitsmarktes am besten Rech-
nung tragen. Nicht ein Verbot der Leiharbeit, sondern ihre 
wirksame Regulierung schafft die Voraussetzungen dafür, 
dass die Rechte und Garantien von Leiharbeitern gewähr-
leistet werden, während den Unternehmen die Möglichkeit 
zur effektiven Nutzung von Fremdpersonal erhalten bleibt.

und Regulierung

Elena Balashova, LL.M
Geschäftsführende Partnerin bei Balashova Legal Consultants
Anastasia Zaytseva
Legal Counsel bei Balashova Legal Consultants

42 43

Russische Föderation, 107031, Moskau, Petrowka 17, Gebäude 2, Büro 106 // Tel.: +7 (495) 645 29 00 // info@balashova-legal.com

Wir sind eine unabhängige Rechtsberatungsfirma mit Spezialisierung im Bereich 
des russischen und internationalen Arbeits-, Migrations- und Gesellschaftsrechts. 

Unsere Mandanten sind internationale und russische Unternehmen u.a. aus den 
Bereichen Handel, Produktion, Automobil- und Maschinenbau, Bauindustrie, 
Dienstleistung, Banken und Investment.

Unsere Mitarbeiter sind hochqualifizierte Spezialisten mit Berufserfahrung 
in internationalen Rechtsanwaltskanzleien, die über internationale juristische 
Ausbildung verfügen und in den Sprachen Russisch, Deutsch und Englisch beraten.

Arbeits, Migrations- 
und Gesellschaftsrecht

Zu Unseren Beratungsleistungen Gehören Insbesondere
Gestaltung der Arbeitsverhältnisse in Russland, u.a. im Rahmen einer Entsendung // Ausarbeitung von Arbeitsverträgen sowie der weiteren internen arbeitsrechtlichen 
Dokumentation // Entwicklung von Beschäftigungsmodellen für internationale Unternehmen // Rechtliche Begleitung der Restrukturierung von Personal // Unterstützung 
in migrationsrechtlichen Fragen: Einholung von Arbeitserlaubnissen und Arbeitsvisa, Vertretung bei den Migrationsbehörden // Vertretung bei den arbeitsrechtlichen- 
und migrationsrechtlichen Streitigkeiten // Rechtliche Unterstützung beim Aufbau und Entwicklung des Geschäfts in Russland: Gründung von juristischen Personen, 
Eröffnung der Niederlassungen, Umregistrierung der Gründungsunterlagen usw. // Weitere gesellschaftsrechtliche Beratung, inkl. Vertragsrecht // Prozessrecht //  
Organisation von Seminaren, Workshops und Fortbildungsveranstaltungen für Arbeits-, Migrations- und Gesellschaftsrecht

www.balashova-legal.com 
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Заемный труд:
между запретом 

и регулированием

вносит изменения в Трудовой кодекс Российской Феде-
рации, Закон Российской Федерации «О занятости насе-
ления», Кодекс РФ об административных правонаруше-
ниях и Федеральный закон «О правовом положении ино-
странных граждан». 

В случае утверждения законопроекта в текущей ре-
дакции, принимающая сторона, использующая заемный 
труд, будет считаться «работодателем с обязательством 
оформить трудовой договор». Фактическое допущение 
принимающей стороной заемного работника до рабо-
ты будет являться признаком наличия между принимаю-
щей стороной и данным работником трудовых отноше-
ний. Признание отношений «трудовыми» будет произ-
водиться государственной инспекцией труда или судом. 

За уклонение от заключения трудового договора в слу-
чаях, когда отношения, связанные с использованием за-
емного труда, являлись фактически трудовыми, на дол-
жностных лиц компании будет накладываться штраф 
в размере от 10 до 20 тысяч рублей, а на юридических 
лиц – от 50 до 100 тысяч рублей. При повторном наруше-
нии должностное лицо может быть дисквалифицирова-
но на срок от одного года до трех лет. 

Организации по подбору персонала и содействию в 
трудоустройстве населения, в том числе негосударствен-
ные, будут лишены права заключать с лицами, ищущи-
ми работу, трудовые договоры с целью передачи (предо-
ставления) для использования их личного труда другим 
организациям или индивидуальным предпринимателям. 

В то же время, по статистике, минимум 100 тысяч че-
ловек в России трудятся на условиях лизинга персона-
ла. Услуги по предоставлению персонала в аренду ока-
зывают десятки кадровых агентств. При этом, согласно 
данным Ассоциации частных агентств занятости, доля 
работников, изъявляющих желание осуществлять свою 
трудовую деятельность на условиях заемного труда, 
только за период с 2009 по 2011 гг. выросла на 18%. 

Запрет заемного труда может привести не только к вы-
нужденному увольнению данных работников и росту 
безработицы в стране, но и к уменьшению налоговых от-
числений и страховых взносов в федеральные и местные 
бюджеты. 

В настоящее время законодательство РФ не содер-
жит прямого запрета на использование заемного тру-
да и аутсорсинг персонала, однако отсутствуют и нормы, 
регулирующие механизм взаимодействия между работо-
дателем, заказчиком персонала и работником. Не урегу-
лирован и вопрос распределения юридической ответст-
венности перед работником между прямым работодате-
лем и принимающей стороной, на территории и в пользу 
которой трудится работник. 

Поправки, предлагаемые в законопроект ко второму 
чтению, призваны определить статус принимающей сто-
роны в трудовых отношениях между работником и рабо-
тодателем и разграничить ответственность сторон. При 

этом ответственность за оборудование рабочих мест и их 
безопасность ложится на принимающую сторону, а в обя-
занности прямого работодателя будет входить обеспече-
ние работникам материальных гарантий и уплата взносов 
по обязательному социальному страхованию. Кроме того, 
предлагается ввести ограничения по использованию тру-
да арендованных работников на опасных работах, требу-
ющих специальных разрешений и лицензирования, или 
для замены работников, участвующих в забастовках.

Вместе с тем, ни Министерства, ни РСПП, ни бизнес-
ассоциации не обладают правом внесения поправок к за-
конопроекту в Госдуму, в связи с чем стоит надеяться, 
что их замечания будут услышаны и рассмотрены в ра-
бочей группе, созданной для доработки существующего 
законопроекта.

Полагаем, что принятие закона в новой, «смягченной» 
редакции является наиболее целесообразным и в наи-
большей степени отражает существующие сегодня по-
требности на рынке труда России. Не запрет заемного 
труда, а создание эффективного правового регулирова-
ния лизинга персонала позволит обеспечить заемных ра-
ботников полноценными правами и гарантиями и пре-
доставит компаниям возможность эффективно исполь-
зовать трудовые ресурсы.

Одним из самых обсуждаемых законопроектов в сфе-
ре труда среди представителей бизнеса и междуна-

родных сообществ стал проект закона о запрете заемного 
труда в России. Профсоюзы России единогласно поддер-
жали инициативу депутатов Государственной думы Анд-
рея Исаева и Михаила Тарасенко не легализовать, а запре-
тить заемный труд в России. 

Такой категоричный запрет системы привлечения ком-
паниями стороннего персонала, которая действует во 
всем цивилизованном мире и позволяет существенно 
оптимизировать расходы на персонал, не мог не вызвать 
серьезную волну протестов как со стороны российских 
промышленников и предпринимателей (РСПП), между-
народных бизнес-ассоциаций, действующих в России, 
так и со стороны большинства рекрутинговых агентств. 
К контраргументам тех, кто говорит о нецелесообразно-
сти запрета системы передачи персонала с точки зрения 
ее безусловной бизнес-потребности, прислушались и в 

Министерстве труда и социального развития РФ. Этот 
орган поддержал смягчение «запретительного» тона за-
конопроекта при его подготовке ко второму чтению в Го-
сударственной Думе.

Стоит признать, что опасения выступающих против 
принятия столь радикального нормативного акта дале-
ко не беспочвенны. 

Законопроект, принятый в первом чтении, предусма-
тривает внесение изменений в трудовое и налоговое 
законодательство РФ, которые полностью исключают 
возможность предоставления персонала в аренду. Ос-
новной целью законопроекта, по словам одного из его 
авторов, заместителя председателя Федерации независи-
мых профсоюзов России (ФНПР), председателя комитета 
Госдумы по труду и социальной политике Андрея Исаева, 
является запрет заемного труда как способа уклонения 
работодателя от выполнения социальных обязательств, 
предусмотренных Трудовым кодексом РФ. Законопроект 

Елена Балашова, LL.M
Управляющий партнер Balashova Legal Consultants
Анастасия Зайцева
Советник по правовым вопросам Balashova Legal Consultants
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Für jeden Mitarbeiter muss ein Arbeitsbuch geführt wer-
den. Darin sind Angaben zum Arbeitsverhältnis, die Posi-
tion, Beschäftigungsdauer, Entlassungsgrund und weitere 
wichtige Angaben zu vermerken. 

Weiterhin sind bei Einstellung, Entlassung oder Urlaubsan-
tritt neben den üblichen Dokumenten wie Arbeitsvertrag, 
Kündigungsschreiben und Urlaubsantrag jeweils noch in-
terne Anweisungen, so genannte „Prikasy“, zu erstellen und 
vom Generaldirektor zu unterschreiben. 

Abschließend müssen für jeden Monat alle Anwesenheits-, 
Abwesenheits- und Krankheitstage der Beschäftigten in ei-
nem Plan ausgewiesen werden. 

Fazit 
Es sollte stets gewährleistet sein, dass ein qualifizierter Haupt-
buchhalter für Ihre Buchhaltung verantwortlich ist. Dieser 
sollte über mehrjährige Berufserfahrung als Hauptbuchhal-
ter in einem internationalen Unternehmen verfügen und die 
Fremdsprachen Deutsch oder Englisch sicher beherrschen. 
Damit stellen Sie sicher, dass er die Ansprüche westlicher Fir-

men in Russland kennt und eine einwandfreie Kommunikati-
on mit Ihrer ausländischen Muttergesellschaft möglich ist. Es 
ist zudem wichtig, dass Hauptbuchhalter ihr Wissen stets auf 
dem aktuellen Stand halten und den Umgang mit der neues-
ten Buchhaltungssoftware sicher beherrschen. 

Damit Sie in Russland langfristig auf der sicheren Seite 
sind, empfehlen wir, die Buchhaltung in gute und professio-
nelle Hände zu geben. Konkret bedeutet das die Einstellung 
eines erfahrenen und qualifizierten Hauptbuchhalters oder 
die Auslagerung der Buchhaltung an einen professionellen 
Buchhaltungsanbieter, der Ihnen diese Tätigkeiten abnimmt, 
Ihre Sprache spricht und Ihnen für Ihre eigentliche Arbeit in 
Russland den Rücken frei hält.

Die russische Buchhaltung ist komplizierter und mit ei-
nem wesentlich höheren Dokumentationsaufwand ver-

bunden als zum Beispiel in Deutschland.
In der russischen Buchhaltung ist die Einhaltung bürokrati-

scher Formalismen wichtiger als die transparente Abbildung 
tatsächlicher Geschäftsvorfälle. Das beginnt bereits bei der 
Rechnungsstellung.

In Russland ist die Rechnung allein zur ordnungsmäßigen 
Verbuchung einer Transaktion nicht ausreichend. Mit jeder 
Rechnung müssen zwei weitere Dokumente ausgestellt wer-
den: die Rechnung-Faktura und das Übergabeprotokoll für 
erbrachte Leistungen oder Waren.

Die Rechnung-Faktura weist die im Rechnungsbetrag ent-
haltene Umsatzsteuer gesondert aus. Nur bei Vorliegen der 
Rechnung-Faktura kann die gezahlte Umsatzsteuer als Vor-
steuer verbucht werden. Durch das Übergabeprotokoll be-
stätigen beide Vertragsparteien schriftlich, dass die Leistung 
wie vereinbart erbracht wurde. Erst dann darf die Ausgabe 
als Aufwand verbucht werden.

Internationale Zahlungen unterliegen der russischen De-
visenkontrolle. Für Überweisungen von mehr als 5 000 US-

Dollar  muss bei der russischen Hausbank ein Handelspass 
beantragt werden. Dazu sind alle Dokumente einzureichen, 
die der Zahlung zugrunde liegen, wie Rechnungen, Verträge 
und weitere Dokumente auf Anfrage der Bank.

Alle Zahlungen in Russland müssen in Rubel erfolgen. 
Dies gilt auch dann, wenn ein Vertrag in einer Fremdwäh-
rung, wie zum Beispiel in Euro oder Dollar, abgeschlos-
sen wurde. Dadurch treten regelmäßig Währungskursun-
terschiede zwischen dem Datum der Verbuchung und der 
Bezahlung einer Leistung auf. Dies erhöht den buchhalte-
rischen Aufwand und erschwert die Berechnung der Um-
satzsteuer. 

Die Berechnung der Gehälter und die Personalverwaltung 
erledigt im Regelfall die Buchhaltung. In Russland besteht 
die gesetzliche Pflicht, Löhne und Gehälter monatlich in 
zwei Beträgen auszuzahlen. 

Diese können variieren, wenn ein Mitarbeiter Urlaub nimmt. 
Denn das Urlaubsgeld wird auf Basis des durchschnittlichen 
Gehalts der vergangenen zwölf Monate berechnet. Prämien, 
Gehaltserhöhungen und ein 13. Monatsgehalt erhöhen die 
Komplexität zusätzlich.

Mit

Alle in Russland registrierten Unternehmen, einschlieSSlich der Vertretungen 
ausländischer Gesellschaften, sind gesetzlich dazu verpflichtet, eine Buchhaltung 
zu führen. Diese Pflicht besteht auch dann, wenn das Unternehmen keine kommerzielle 
Tätigkeit ausführt.

Lesetipp:
„Buchhaltung und Steuern in Russland“, Februar 2012, 
Informationsbroschüre von RUFIL CONSULTING, 
kostenlos erhältlich bei schneider@rufil-consulting.com.

gut beraten
Erfahrung
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Российский бухучет сложен и связан со значитель-
но большим объемом документов, чем, например, в 

Германии. В российской бухгалтерии важнее соблюде-
ние бюрократической формы, чем прозрачное отраже-
ние фактических деловых событий. Это начинается уже 
с выставления счетов. 

В России недостаточно одного лишь счета для пра-
вильной проводки транзакции. К каждому счету долж-
ны прилагаться еще два документа – счет-фактура и 
протокол приемки оказанных услуг.

В счете-фактуре отдельно указывается НДС, содержа-
щийся в сумме счета. Только при наличии счета-факту-
ры оплаченный НДС может проводиться как входящий 
НДС. Протоколом приема-передачи обе стороны пись-
менно подтверждают, что услуга была оказана в соот-
ветствии с договоренностью. Только тогда потраченная 
сумма может быть проведена как расход. 

Международные платежи подлежат российскому ва-
лютному контролю. Для перечисления сумм свыше 
5000  долларов США в российском банке необходимо 
оформить паспорт сделки. Для этого необходимо пред-
ставить все документы, на основе которых осуществля-
ется платеж, такие как счета, договоры и другие доку-
менты по запросу банка. 

Все платежи в России должны осуществляться в ру-
блях. Это распространяется и на случаи, когда договор 
заключался в иностранной валюте, например, в евро 
или долларах США. Вследствие этого регулярно возни-
кает разница обменного курса между датой проводки и 
датой оплаты услуги. Это увеличивает объем бухгалтер-
ской работы и усложняет расчет НДС. 

Расчет заработной платы и учет кадров, как прави-
ло, осуществляется бухгалтерией. В России заработ-
ная плата по закону должна выплачиваться ежемесячно 
двумя частями. 

Но эти выплаты могут варьироваться, если сотруд-
ник берет отпуск. Ведь отпускные деньги рассчиты-
ваются на базе средней заработной платы за прошед-
шие 12 месяцев. Расчеты усложняются при начисле-
нии премий и 13-ой зарплаты, а также при повышении 
зарплаты. 

Для каждого сотрудника должна вестись трудовая 
книжка. В ней указываются данные о договоре найма, 
должности, стаже работы, причине увольнения и дру-
гие важные данные. 

Кроме того, при приеме на работу, увольнении или 
уходе в отпуск наряду с такими обычными документа-
ми как трудовой договор, заявление об увольнении или 
предоставлении отпуска должны составляться еще и 
внутренние распоряжения, так называемые приказы, 
которые подписывает генеральный директор 

Наконец, в табеле за каждый месяц должны указы-
ваться все дни присутствия, отсутствия на работе и дни 
болезни сотрудников. 

Вывод 
Очень важно, чтобы за Вашу бухгалтерию отвечал ква-
лифицированный главный бухгалтер. Желательно, что-
бы он имел многолетний опыт работы главным бухгал-
тером в международной компании и уверенно владел 
иностранными языками – немецким и (или) англий-
ским. Это необходимо для того, чтобы он знал требо-
вания западных фирм в России и мог свободно взаимо-
действовать с вашей зарубежной материнской компа-
нией. Также важно, чтобы главный бухгалтер постоянно 
поддерживал свои знания на актуальном уровне и уве-
ренно владел новейшим бухгалтерским программным 
обеспечением. 

В интересах стабильной долгосрочной работы Вашей 
компании в России рекомендуем отдать бухгалтерию в 
надежные и профессиональные руки. Конкретно это оз-
начает прием на работу опытного и квалифицирован-
ного главного бухгалтера или же передачу бухгалтерии 
профессионалу, предлагающему бухгалтерские услуги. 
Это обеспечит Вам надежные тылы и позволит полно-
стью посветить себя своей основной работе. 

Все зарегистрированные в России предприятия, включая представительства 
зарубежных компаний, по закону обязаны осуществлять бухгалтерский учет. 
Это обязательно также и в тех случаях, когда компания не осуществляет коммерческой 
деятельности.

Залог 

Рекомендуемая литература:
«Бухгалтерский учет и налоги в России», февраль 2012 г. 
Информационная брошюра RUFIL CONSULTING, пред
оставляется бесплатно через schneider@rufil-consulting.com.
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Neues aus dem

Reformstau
russland Ist reformschlusslIcht unter den brIcs-staaten. zu dIesem ergebnIs Kommt 
eIne grossangelegte vergleIchsstudIe der deutschen bertelsmann stIftung, dIe mItte 
oKtober verÖffentlIcht wurde. Ihr genereller tenor: wachstum alleIn lÖst KeIne probleme, 
wenn sIch dIe hoch gehandelten schwellenländer brasIlIen, russland, IndIen, chIna 
und südafrIKa nIcht gleIchzeItIg auch tIefgreIfend wandeln. verschleppte polItIsche, 
sozIale und wIrtschaftlIche reformen gefährden eIne posItIve entwIcKlung. während 
dIe experten spezIell brasIlIen auf eInem guten weg sehen, stellen sIe russland dIe 
Insgesamt schlechtesten noten aus. KrItIsch KonstatIert werden unter anderem eIne 
generell nIedrIge reformbereItschaft, dIe IneffIzIenz vIeler staatlIcher lenKungsprozesse 
beI gleIchzeItIg hoher beratungsresIstenz und dIe schwache eInbIndung der 
zIvIlgesellschaft. Im folgenden lesen sIe dIe wIrtschaftsbezogenen KapItel der studIe, 
eInschlIesslIch eIner punKtbewertung durch dIe autoren.

Wirtschaftspolitik (2 Punkte von 10)
Die Regierung hat kein echtes Langzeitprogramm für 
wirtschaftliche Entwicklung. Geplant wird in Form von 
Haushaltsprognosen auf Sicht von drei Jahren und von fö-
deralen „Zielprogrammen“, die schlecht aufeinander abge-
stimmt sind.

Ordnungspolitische Maßnahmen, beispielsweise im 
Bereich der Steuer- und Zollgesetzgebung, widerspre-
chen sich gegenseitig und sind häufig nicht von Dauer. 
Das schafft Probleme bei der Gewinnung von Privatkapi-
tal (sowohl in- als auch ausländischem) für Investitions-
projekte. 

Nicht gewährleistet ist die Kontrolle der Verwendung 
von Haushaltsgeldern durch effektive Mechanismen. Das 
leistet massiver Korruption Vorschub.

Die Notwendigkeit von Langzeitplanung wird zuneh-
mend erkannt, ohne dass sich in der Praxis viel getan hät-
te. Der erste Versuch eines Langzeitprogramms für sozio-
ökonomische Entwicklung (ausgelegt bis zum Jahr 2020) 
brauchte viel Vorbereitungszeit. Schließlich wurde es im 
Herbst 2008 angenommen, als die globale Krise ausbrach, 
und war damit von Anfang an überholt. Dann hat man es 
drei Jahre lang weder gestrichen noch einer Neubewer-
tung unterzogen. Dadurch fehlte der Regierung ein wirk-
liches wirtschaftliches Langzeitprogramm. Inzwischen 
wird eine neue Version erstellt. 

Die staatliche Wirtschaftspolitik weist auch weiterhin 
eine Schieflage zu Gunsten politisch einflussreicher Groß-
unternehmen auf, besonders wenn sie dem Staat gehören. 
Der Staat hat seine Besitzanteile in der Wirtschaft vergrö-
ßert, in einer Reihe von Wirtschaftszweigen, die für stra-
tegisch bedeutend erachtet werden, zum Nachteil von Pri-
vatinvestoren (speziell ausländischen). Weite Bereiche der 
Wirtschaft, als wichtig für die nationale Sicherheit be-
zeichnet, sind vom Wettbewerbsdruck ausgenommen.

Die „natürlichen“ Monopole in der Gas- und Transport-
industrie sind trotz jahrelanger Debatten bisher nicht 
substanziell reformiert worden. Die Bürokratie macht 
kleinen und mittelständischen Unternehmen das Leben 
schwer. Im Index „Doing Business“ der Weltbank belegt 
Russland international den 120. Platz (Anm. d. Red.: in-
zwischen Platz 112, siehe Seite 16). Die vergleichsweise 
unattraktiven Bedingungen für Geschäftsaktivitäten füh-
ren dazu, dass die Investitionssummen weit unter dem 
bleiben, was zur Modernisierung von Russlands Wirt-
schaft nötig wäre. 

Der Bereich Forschung und Entwicklung, kurz F&E, ist 
von der russischen Regierung zu einer Top-Priorität er-
klärt worden, Dmitrij Medwedew hat ihm in seiner Zeit 
als Präsident persönliche Aufmerksamkeit geschenkt. Was 
die Regierung tatsächlich unternimmt, beschränkt sich 
bisher jedoch auf ein isoliertes, wenn auch teures Stecken-
pferd, nämlich die Schaffung eines russischen Silicon Val-
ley bei Moskau. Größere Impulse für das Innovationspo-

tenzial der Wirtschaft sind davon schwerlich zu erwarten. 
Die Ausgaben für F&E lagen in den letzten Jahren bei ei-
nem Prozent des BIP. 

Arbeitsmarkt (4/10)
Russlands Arbeitslosenrate, die im Untersuchungszeit-
raum zwischen sechs und acht Prozent betrug, ist im Ver-
gleich zu ähnlichen Ländern relativ niedrig. Dies kann 
zum Teil darauf zurückgeführt werden, dass staatliche Ar-
beitsämter über freie Stellen informieren, Schulungen an-
bieten, Arbeit im öffentlichen Dienst vermitteln und der-
gleichen mehr.

Andererseits ist die vergleichsweise positive Lage auf 
dem Arbeitsmarkt vor allem dem Wirtschaftswachstum 
zu verdanken. Der Boom setzte 1999. Er ließ bis 2008 das 
BIP um 70 Prozent steigen und den Durchschnittslohn 
von 80 auf 600 US-Dollar.

Negative Auswirkungen der globalen Wirtschaftskrise 
von 2008 und 2009 auf die sozioökonomische Entwick-
lung wurden durch eine expansive Ausgabenpolitik des 
Staates weitgehend vermieden.

Doch Russlands schlechtes Investitionsklima sorgt in 
Verbindung mit einem Mangel an sozioökonomischer 
Langzeitstrategie und minimaler Innovationsförderung 
dafür, dass kaum neue und relativ moderne Jobs geschaf-
fen werden. Das erklärt die niedrige Arbeitsmarktmobili-
tät und den Erhalt einer großen Zahl an unwirtschaftlichen 
Arbeitsplätzen, wo dann wiederum wettbewerbsunfähige 
Produkte hergestellt und niedrige Löhne gezahlt werden. 
Arbeitslosigkeit unter Jugendlichen und Berufsanfängern 
wird zunehmend zu einem ernsthaften Problem.

Die sozioökonomische Langzeitstrategie, von der im 
Moment die Rede ist, sieht die Schaffung von 25 Millio-
nen „modernen“ und hochbezahlten Jobs vor; diese Zahl 
fand sich auch im Wahlprogramm von Wladimir Putin 
wieder, als der für seine Wiederwahl kandidierte. Wie sie 

Für und Wider der Kapitalfl ucht
Die Kapitalabwanderung aus Russland hält an. Im drit-
ten Quartal lag sie bei 13,6 Milliarden US-Dollar. Für 
das gesamte Jahr erwartet die Zentralbank einen Exodus 
von 65 Milliarden Dollar. 2011 waren es 80,5 Milliarden. 
Das Finanzministerium kann der Kapitalfl ucht aber so-
gar etwas Gutes abgewinnen. Für sich genommen sei 
sie natürlich unerfreulich, sagte der stellvertretende Fi-
nanzminister Alexej Moissejew der „Komsomolskaja 
Prawda“, doch im Zusammenhang betrachtet ein Ven-
til, das eine Überhitzung der Wirtschaft verhindere. Mit 
anderen Worten: So hält sich auch die Infl ation in Gren-
zen. Die meisten Experten halten die Lage für deutlich 
problematischer. Als Hauptgrund für den Kapitalabfl uss 
gilt Russlands schlechtes Investitionsklima.
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Auf Moskaus Straßen geht 
häufi g überhaupt nichts – 
in Sachen Reformen kommt 
Russland ebenfalls kaum 
vom Fleck.
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Haushaltspolitik (8/10)
Die Haushaltspolitik zeichnet sich insgesamt durch fiska-
lische Nachhaltigkeit aus. Im vergangenen Jahrzehnt hat 
Russland eine konsequente Sparpolitik verfolgt und so re-
gelmäßig Haushaltsüberschüsse erzielt. Dadurch konnten 
die Auslandsschulden, im Jahr 2000 noch ein Drittel des 
BIP, bis 2008 auf zwei Prozent reduziert werden. Die Infla-
tion liegt inzwischen bei unter acht Prozent, was im Ver-
gleich zu früheren Jahren relativ wenig ist. In den Jahren 
von Putins Präsidentschaft wurde ein Stabilitätsfonds  – 
später in einen Reserve- und einen Wohlstandsfonds ge-
splittet – angelegt, um die dem Staatssäckel durch hohe 
Ölpreise in den Schoß gefallenen Einnahmen für die Zu-
kunft zu sichern. Das verschaffte der Regierung die Mög-
lichkeit, auf die internationale Finanz- und Wirtschaftskri-
se der Jahre 2008 und 2009 mit viel Liquidität und Stabi-
litätsprogrammen zu reagieren. Das daraus resultierende 
Haushaltsdefizit in Höhe von sechs Prozent 2009 und von 
vier Prozent 2010 wurde mit Hilfe des Stabilitätsfonds fi-
nanziert. 2011 erzielte Russland erneut einen geringen 
Haushaltsüberschuss. Die Ölfonds und ihre Handhabung 
sind das vermutlich aussagekräftigste Beispiel dafür, dass 
Russland in der Lage ist, Reformen wirksam umzusetzen, 
wenn die Verantwortung dafür bei einer kleinen Mann-
schaft von Technokraten liegt.

Das Haushaltssystem kann alle Ausgaben ohne Verzöge-
rungen und Einschränkungen begleichen. Die Haushalts-
politik leidet dabei jedoch unter einigen Defiziten. Erstens 
wird das Steueraufkommen über alle Maßen im Staats-
haushalt konzentriert. Zweitens ist der Teil der Gelder, die 
in zweckgebundene Programme fließt, kleiner als nötig. 

Auf lange Sicht besteht das Hauptproblem bei der Wei-
terführung der Politik eines ausgeglichenen Haushalts in 
Russlands Abhängigkeit von den Öleinkünften. Ein signi-
fikanter Rückgang der Ölpreise an den Weltmärkten wür-
de den Haushalt ins Minus rutschen lassen.

Interessenvertretung (5/10)
Die Zahl ernstzunehmender wirtschaftlicher Interessen-
vertretungen in Russland ist überschaubar. Immerhin gibt 
es allerdings drei nationale Dachverbände, die erstklassi-
ge Beratung in Fragen der Beziehungen zwischen Business 
und Regierung bieten, aber auch zu spezifischen Gesetzes-
entwürfen und Regelwerken. Diese Dachverbände werden 
von Branchenverbänden unterstützt, von denen einige ak-
tiver sind als andere.

Das größte Problem ist die Tatsache, dass die Regierung 
und die der Regierung loyal gesinnte Parlamentsmehrheit 
keine Veranlassung sieht, Expertenmeinungen von Inter-
essengruppen zur Kenntnis zu nehmen. Ein neueres Bei-
spiel dafür ist das so genannte Volksprogramm, ein Papier, 
das unter der Ägide der Regierungspartei Einiges Russ-
land ausgearbeitet wurde. Die Partei hat eine gesamtrus-
sische „Volksfront“ gebildet, in der die drei Dachverbände 

Mitglied sind (wie auch die Gewerkschaften). Es ist davon 
auszugehen, dass alle drei ihre Vorschläge für das Volks-
programm eingereicht haben, doch es gibt keinerlei öf-
fentlich zugängliche Information über den Inhalt solcher 
Vorschläge und ob sie in das Programm aufgenommen 
wurden. Wobei das Programm ohnehin keinen offiziellen 
oder bindenden Charakter hat.

zustande kommt, wurde aber in keiner Weise erklärt oder 
begründet. 

Unternehmensförderung (2/10)
Die Wirtschaftspolitik ist nicht dazu angetan, Innovati-
onsprozesse voranzubringen. Das hat zwei grundlegende 
Ursachen. 

Da wären zum einen die widrigen politischen Umstände. 
Das Investitionsklima lässt allgemein zu wünschen übrig, 
eine Folge der exzessiven Präsenz des Staates in der Wirt-
schaft, des komplizierten ordnungspolitischen Rahmens, 
des administrativen Drucks und der Monopolisierung so-
wie der überbordenden Korruption. 

Während die globale Wirtschaftskrise zu mehr staatli-
cher Unterstützung für einzelne Unternehmen geführt 

hat, wurde die Bevorzugung gut vernetzter Unternehmen 
zu Gunsten von innovativen und exportorientierten Fir-
men zurückgefahren. Das ist das Ergebnis einer unabhän-
gigen Studie der Moskauer Higher School of Economics 
und des Lewada-Zentrums.

Rechtliche Bestimmungen zu Eigentumsrechten werden 
nicht konsequent angewandt und nicht angemessen durch 
die Justiz geschützt, zum Beispiel im Falle von staatlichen 
Eingriffen. In strategischen Branchen wie beispielsweise 
der Ölindustrie scheint der Staat den Anteil an Privatbe-
sitz systematisch durch Druck von „oben“ verringern zu 
wollen, ein Prozess, der entweder mit der Konfiszierung 
oder einem ausgehandelten Verkauf endet. Manche Eigen-
tumsrechte, insbesondere Urheberrechte, werden fortge-
setzt ignoriert. 

Ein zweiter Grund für fehlende Innovation sind die Un-
ternehmen selbst und die begrenzten Führungsqualitäten 
ihres jeweiligen Managements in Kombination mit einer 
verbreiteten kurzsichtigen Präferenz für Profit statt stra-
tegischer Entwicklung. Zusammen genommen stehen die-
se Faktoren für eine unterentwickelte Innovationskultur. 

Steuern (6/10)
Russlands Steuersystem ist im Großen und Ganzen zufrie-
denstellend. Richtig angewandt, trägt es sowohl der wirt-
schaftlichen Wettbewerbsfähigkeit wie entsprechenden 
Haushaltseinnahmen Rechnung.

Die positiven Effekte werden jedoch in vielfacher Hin-
sicht durch häufige Änderungen in der Gesetzgebung 
unterminiert sowie durch das hohe Maß an Korrupti-
on, das als eine zusätzliche Strafsteuer für Unternehmen 
und Bevölkerung darstellt. Dazu kommt, dass das Sys-
tem von Steuerbefreiungen, -vergünstigungen und -an-
reizen für innovative Entwicklungen weder transparent 
noch flexibel ist. 

Die vollständige Studie unter dem Titel „Sustainable Governance 
in the BRICS“ kann im Internet unter www.sgi-network.org/brics 
auf Englisch nachgelesen werden. Eine Zusammenfassung der 
Ergebnisse steht auch auf Russisch zur Verfügung.

Börsenindizes der BRICS-Staaten
Veränderung in Prozent (Stand: 15.10.2012)

Brasilien
BOVESPA

Russland
RTS

Indien
BSE Sensex

China
SSE Composite

Südafrika
FTSE/JSE Top 40

10 Jahre 600,6 318,7 524,8 37,6 255,0

Max. Gewinn* 764,2 610,2 596,9 299,5 258,4

Max. Verlust** –149,7 –399,4 –155,8 –256,9 –96,9

+/- zum Hoch vor der Krise –23,3
(seit 20.5.2008)

–69,6 
(seit 19.5.2008)

–11,5
(seit 8.1.2008)

–190,3
(seit 16.10.2007)

4,5
(seit 22.5.2008)

2012 3,1 2,3 21,1 –4,8 11,8

*	M aximale Gewinnspanne vom 15.10.2002 bis zum Höchststand (lag mit Ausnahme von Südafrika jeweils vor der Krise)
**	M aximale Verlustspanne zwischen dem Höchststand vor Krise und dem Tiefststand in der Krise

•• Der Durchschnittslohn lag 2011 bei 23 400 Rubel, 
umgerechnet rund 600 Euro. Die Bezüge in der Pri-
vatwirtschaft stiegen seit 2008 um 30 Prozent, die 
der Staatsbediensteten um 35 Prozent und die Ren-
ten um 80 Prozent.

•• Der gesetzliche Mindestlohn in Russland beläuft sich 
auf 197 US-Dollar im Monat. In einem weltweiten 
Vergleich, den das russische Beratungsunternehmen 
FBK erstellte, ist das Platz 40. Spitzenreiter: Luxem-
burg mit 1 766 Dollar.

•• Die Lebenserwartung als Altersprognose eines Neu-
geborenen schaffte es 2011 erstmals über die 70-Jah-
re-Marke und betrug 70,3 Jahre: 76,1 Jahre für Frau-
en und 64,3 Jahre für Männer.

•• Auf 13 Billionen Rubel haben sich privaten Bankgut-
haben der Russen summiert. Vor Ausbruch der Kri-
se 2008 waren es nur 4 Billionen.  

•• 32 Millionen Hektar Grund und Boden sind in Pri-
vatbesitz. Nach dem Zusammenbruch der Sowjet-
union waren es 2,2 Millionen.

•• Die Zahl der Autobesitzer hat sich seit Mitte der 90er 
Jahre auf 250 je 1 000 Einwohner vervierfacht. Bereits 
jede zweite Familie ist automobil. Beim Neuwagen-
verkauf liefert sich Russland ein Kopf-an-Kopf-Ren-
nen mit Deutschland.

•• Seit einem Jahr ist Russland europäischer „Tabellen-
führer“, was die Gesamtzahl der Internetnutzer an-
geht. Auch der Mobilfunkmarkt boomt: Gegenwär-
tig sind 250 Millionen SIM-Karten aktiviert – bei ei-
ner Bevölkerungszahl von 143 Millionen.

Die BRICS-Länder: vielversprechend, doch nicht jeder Blütentraum 
geht in Erfüllung.
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ния российской «Кремниевой долины» в Сколково. От 
этого трудно ожидать крупных импульсов для инноваци-
онного потенциала экономики. В последние годы расходы 
на НИОКР составляли около 1% ВВП.

Рынок труда (4/10)
Безработица в России, составлявшая в рассматриваемый 
период от 6 до 8%, по сравнению с аналогичными стра-
нами относительно невысока. Отчасти это можно объя-
снить тем, что государственные отделы по трудоустрой-
ству информируют о вакансиях, предлагают курсы обуче-
ния, помогают найти работу на госслужбе и т.п. 

С другой стороны, сравнительно позитивное положение 
на рынке труда обеспечивается, в первую очередь, бла-
годаря экономическому росту. Резкий подъем начался в 
1999 г. До 2008 г. ВВП увеличился на 70%, а средний уро-
вень оплаты труда – с 80 до 600 долларов США. 

Отрицательные последствия глобального экономиче-
ского кризиса 2008 и 2009 гг. на социально-экономическое 
развитие были в значительной степени предотвращены за 
счет экспансивной расходной политики государства. 

Однако плохой инвестиционный климат России в соче-
тании с недостатком социально-экономической долгос-
рочной стратегии и минимальной поддержкой инвести-
ций приводит к тому, что почти не создается новых и от-
носительно современных рабочих мест. Это объясняет 
низкую мобильность рынка труда и существование боль-
шого количества непродуктивных рабочих мест, где затем, 
в свою очередь, производят неконкурентоспособную про-
дукцию и выплачивают низкую зарплату. Среди молодежи 
и молодых специалистов безработица все больше превра-
щается в серьезную проблему. 

Социально-экономическая долгосрочная стратегия, о 
которой на данный момент идет речь, предусматривает 
создание 25 миллионов «современных» и высокоопла-
чиваемых рабочих мест; эта цифра встречалась и в пред-
выборной программе Владимира Путина, когда он вы-

ставлял свою кандидатуру на переизбрание. Однако по-
явление именно этой цифры никак не объяснялось и не 
обосновывалось.

Поддержка предпринимательства (2/10)
Экономическая политика не подходит для того, чтобы 
способствовать развитию инвестиционных процессов. 
Это вызвано двумя основополагающими причинами.

Во-первых, это неблагоприятные политические обстоя-
тельства. Инвестиционный климат в целом оставляет же-
лать лучшего вследствие избыточного присутствия госу-
дарства в экономике, сложных структурно-политических 
рамок, административного давления и монополизации, а 
также из-за непомерной коррупции.

В то время как глобальный экономический кризис при-
вел к увеличению господдержки отдельных предприятий, 
предпочтение вместо крупных сетевых компаниий было 
отдано инновационным и ориентированным на экспорт 
фирмам. Об этом говорит результат независимого иссле-
дования Высшей школы экономики и Левада-Центра.

Положения о правах собственности применяются не-
последовательно и не защищены юстицией надлежащим 
образом, например, в случае государственного вмеша-
тельства. Похоже, что в стратегических отраслях, напри-
мер, в нефтяной промышленности, государство систе-
матически стремится путем давления «сверху» снизить 
долю частного владения, процесс, в результате которого 
происходит или конфискация, или конвенционная про-
дажа успешного предприятия. Некоторые права собст-
венности, в частности, авторские права, продолжают иг-
норироваться. 

Второй причиной отсутствия инноваций являются сами 
предприятия и неудовлетворительные руководящие ка-
чества их менеджмента в сочетании с распространенным 
близоруким предпочтением прибыли вместо стратегиче-
ского развития. В общей сложности эти факторы и вызы-
вают недоразвитую инновационную структуру. 

Новое о несостоявшихся

реформах
В отношении реформ Россия занимает последнее место среди стран BRICS. К такому выводу 
пришли авторы крупного сравнительного исследования, проведенного германским Фондом 
Бертельсманна и опубликованного в середине октября. Его основная суть такова: один лишь 
рост, сам по себе, не решает никаких проблем, если такие высоко котирующиеся страны 
с переходной экономикой, как Бразилия, Россия, Индия, Китай и Южная Африка не будут 
одновременно проводить и глубоких преобразований. Затяжные политические, социальные 
и экономические реформы опасны для позитивной динамики. Если эксперты считают, 
что Бразилия находится на верном пути, то России они ставят самые низкие оценки. В 
частности, критикуется низкий общий уровень готовности к реформам, неэффективность 
многих государственных процессов управления при одновременном высоком уровне 
невосприимчивости к консультациям и слабая интеграция гражданского общества. Ниже 
приведена глава исследования об экономике, включая оценку авторов, выраженную в баллах. 

Экономическая политика (2 балла из 10)
У правительства нет настоящей долгосрочной програм-
мы экономического развития. Планирование происхо-
дит в форме бюджетных прогнозов сроком на три года и 
федеральных «целевых программ», плохо согласованных 
между собой. 

Структурно-политические меры, например, в области 
налогового и таможенного законодательства противоре-
чат друг другу и зачастую не долгосрочны. Это создает 
проблемы при привлечении частного капитала (как оте-
чественного, так и иностранного) для инвестиционных 
проектов. 

Не обеспечивается контроль за использованием бюд-
жетных средств при помощи эффективных механизмов. 
Это способствует массовой коррупции. 

Все больше осознается необходимость долгосрочно-
го планирования, причем на практике мало что делает-
ся. Первая попытка долгосрочной программы социаль-
но-экономического развития (рассчитанной до 2020  г.) 
потребовала длительной подготовки. В итоге она была 
принята осенью 2008 г., когда разразился глобальный кри-
зис, и поэтому программа изначально была устаревшей. 
Затем в течение трех лет ее не отменяли и не подвергали 
переоценке. Вследствие этого у правительства отсутство-
вала настоящая долгосрочная экономическая программа. 
Теперь разрабатывается новая версия. 

Государственная экономическая политика по-прежнему 
имеет перекос в пользу политически влиятельных круп-
ных предприятий, особенно если они принадлежат го-
сударству. Государство увеличило свои доли владения в 
ряде отраслей экономики, считающихся стратегически 
значимыми, в ущерб частным инвесторам (в особенности 
иностранным). Обширные области экономики, называе-
мые важными для национальной безопасности, изолиро-
ваны от конкуренции. 

Несмотря на многолетние дебаты, «естественные» моно-
полии в газовой и транспортной промышленности до сих 
пор не были существенно реформированы. Бюрократия 
осложняет жизнь малых и средних предприятий. По индек-
су Всемирного банка «Ведение бизнеса» (Doing Business), 
Россия занимает 120-е место в мире (Прим. редакции: уже 
112-е место, см. стр. 18). Сравнительно непривлекательные 
условия для деловой активности приводят к тому, что сум-
мы инвестиций остаются существенно ниже того, что было 
бы необходимо для модернизации российской экономики. 

Область исследований и разработок, сокращенно НИ-
ОКР (англ. R&D), российское правительство объявило 
высокоприоритетной. В свое время, будучи президентом, 
Дмитрий Медведев уделял этому направлению внимание 
лично. Однако все, что по-настоящему предпринимает 
российское правительство, ограничивается до сих пор от-
дельным, хотя и дорогостоящим проектом в виде созда- Ф
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Клуб надежд: весной этого года в Нью-Дели состоялся саммит БРИКС. Среди лидеров государств был и Дмитрий Медведев (второй слева), 
в то время президент, а сегодня премьер России.
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Представление интересов (5/10)
Число серьезных экономических объединений в России 
обозримо. Имеется по крайней мере три головных эко
номических союза, обеспечивающих первоклассное кон
сультирование по вопросам взаимоотношений между 
бизнесом и правительством, а также по специфическим 
законопроектам и механизмам регулирования. Эти го-
ловные союзы поддерживаются отраслевыми союзами, 
среди которых одни работают активнее, чем другие. 

Самую большую проблему составляет то, что прави-
тельство и настроенное лояльно по отношению к пра-
вительству парламентское большинство не считает не-
обходимым принимать к сведению мнения независи-
мых экспертов. Недавним примером этого является так 
называемая «Народная программа», документ, разра-
ботанный под эгидой правящей партии «Единая Рос-
сия». Эта партия создала всероссийский «Народный 
фронт», членами которого являются три головных со-
юза, а также профсоюзы. Следует предположить, что 
все три внесли свои предложения в Народную програм-
му, однако не имеется никакой публично доступной 
информации о содержании их предложений и о том, 
были ли эти пункты включены в программу. При этом 
программа не носит официального или обязательного  
характера.

Россия и БРИКС: сравнение 
в цифрах

•• 	ВВП на душу населения (в долларах США, по 
данным Международного валютного фонда за 
2011 год): Россия – 16736, Бразилия – 11769, 
ЮАР – 10973, Китай – 8382, Индия – 3694.

•• 	Налоговая нагрузка, согласно актуальному ис-
следованию консалтинговой компании KPMG 
(„Total Tax Index“), в процентах от налогового 
уровня США: Бразилия – 142%, Россия – 72%, 
Китай – 60%, Индия – 50%. Сравнительно высо-
кий процент у России объясняется тем, что боль-
шая нагрузка лежит на нефтегазовом секторе.

•• 	Годовые расходы на продукты питания (данные за 
2011 год, в долларах, на душу населения): Россия – 
2229, Бразилия – 1742, Китай – 722, Индия – 324.

Налоги (6/10)
Налоговая система России в общем и целом является удов-
летворительной. При правильном применении она учиты-
вает как экономическую конкурентоспособность, так и со-
ответствующие бюджетные поступления.

Однако положительный эффект во многом ослабляют 
частые изменения в законодательстве, а также высокий 
уровень коррупции, которая представляет собой допол-
нительный «штрафной налог» для предприятий и насе-
ления. К этому добавляется и то, что система налоговых 
освобождений, льгот и стимулов инновационного разви-
тия не является ни прозрачной, ни гибкой. 

Бюджетная политика (8/10)
Бюджетная политика отличается в общей сложности фи-
скальной долгосрочностью. В прошлом десятилетии Рос-
сия осуществляла последовательную политику экономии 
и благодаря этому регулярно добивалась профицита бюд-
жета. Таким образом удалось к 2008 году сократить до 2% 
иностранную задолженность, которая еще в 2000  г. со-
ставляла треть ВВП. Сейчас инфляция составляет менее 
8%, что по сравнению с предыдущими годами очень мало. 
В годы первого президентства Владимира Путина был со-
здан Стабилизационный фонд, позднее разделенный на 
Резервный фонд и Фонд национального благосостояния, 

чтобы на будущее обезопасить поступления в государст-
венную казну за счет высоких цен на нефть. Это обеспечи-
ло правительству возможность реагировать на междуна-
родный финансово-экономический кризис 2008 и 2009 гг. 
с большой ликвидностью и программами стабильности. 
Вызванный этим дефицит бюджета в размере 6% в 2009 г. 
и 4% в 2010 г. был покрыт с помощью Стабилизационного 
фонда. В 2011 г. Россия снова добилась небольшого про-
фицита бюджета. Нефтяные фонды и их использование 
предположительно являются наиболее красноречивым 
примером того, что Россия в состоянии эффективно осу-
ществлять реформы, если ответственность за это несет 
небольшая команда технократов. 

Бюджетная система может без задержек и ограничений 
компенсировать все расходы. Однако при этом бюджет-
ная политика страдает от некоторых дефицитов. Во-пер-
вых, доход от налогов чрезмерно концентрируется в госу-
дарственном бюджете. 

Во-вторых, на целевые программы поступает денег ме
ньше, чем необходимо. 

На долгосрочную перспективу главная проблема состоит 
в продолжении политики сбалансированного бюджета при 
постоянной зависимости России от поступлений нефтяных 
денег. Значительный спад цен на нефть на мировых рынках 
вызвал бы соскальзывание бюджета в минусовую область.

С полным текстом исследования под заголовком  
«Устойчивое развитие в BRICS» („Sustainable Governance  
in the BRICS“) можно ознакомиться в интернете под адресом 
www.sgi-network.org/brics (на английском языке).  
Обзор результатов приведен также и на русском языке.

Нас слышат, но делают наоборот

Получили ли вы уже отзывы по этой 
работе в России?
Нет. Я и не жду особой реакции. Здесь 
скептически относятся к подобным ис-
следованиям, тем более, когда Россия в 
них занимает низкие места.
С чем это связано?
У нас идет волна патриотизма, неприя-
тия того, что приходит с Запада, отку-

да нам якобы навязывают чуждые цен-
ности. Что касается рейтингов, то есть 
даже элементы конспирологии, разгово-
ры о заговоре. Например, когда состав-
ляют рейтинг вузов мира и наш МГУ, 
лучший университет России, даже не 
попал в первую сотню, это обидно. И 
тогда ректор Садовничий говорит, что 
рейтинг необъективный и надо сделать 
свой. Несложно себе представить, как 
выглядел бы такой список.
Российские власти вас слышат?
Слышат. Иногда общаемся даже лич-
но. Власть очень внимательно следит за 
нашей работой. Другой вопрос, что из 
этого выходит. Классический пример – 
разработка Стратегии 2020. В ней уча-
ствовали более 1000 экспертов, в ито-
ге получился документ на 800 страниц. 
Его передали правительству. И что? Где 
основные мысли этого труда в проекте 
бюджета хотя бы на будущий год? Пред-

лагалось сократить расходы на оборо-
ну в пользу образования, здравоохране-
ния, инфраструктуры. А в бюджете все 
наоборот, «реальная политика» другая. 
Хотя Путин экспертов принял, выслу-
шал, кивал, а от Медведева даже орден 
кто-то получил. Или возьмите пенсион-
ную реформу. Все эксперты против. Это 
не стратегия, ее надо дорабатывать и до-
рабатывать. А ее тихо-тихо планируют 
ввести уже с января. 
Во время президентства Медведева 
ваш Институт современного разви-
тия считался его мозговым центром.
Сегодня этого уже нет, сейчас мы рабо-
таем на Кудрина. (Примечание редак-
ции: Имеется в виду Алексей Кудрин, 
бывший министр финансов России, ко-
торого Медведев отправил в отставку 
осенью 2011 года.) А тогда нас Медве-
дев попросил, он хотел, чтобы мы ему 
правду говорили. Он нам тоже помог с 

тем, что называется «endowment». Это 
не государство – частный бизнес вло-
жил деньги. А мы аккумулировали мне-
ния очень большого количества людей, 
представили доклад «Россия XXI века». 
Мы рассчитывали на новый курс, на ев-
ропейский выбор, о котором еще Путин 
говорил. Не получилось, поэтому, ко-
нечно, есть чувство неудовлетворенно-
сти. Кое-что Медведев использовал, но 
не системно, не стратегически. Значит, 

были ограничения, которые не позво-
лили ему все это запустить. А потом он 
стал лидером «Единой России». 
Способна ли российская власть в ее 
нынешней конфигурации проводить 
те реформы, о которых вы с вашими 
коллегами пишете в исследовании о 
странах БРИКС?
Нет, пока она на это не способна. И из-
вне ее тоже не вынуждают. Такие пере-
мены сейчас возможны только при сме-
не президента. Или вдруг изменится сам 
Путин. В России иногда все происходит 
очень быстро. Прогнозы делать слож-
но, остается только гадать. Это, кстати, 
главная проблема для мира. А население 
смотрит на это спокойно. Большинство 
не интересуется ничем, кроме быта. 
А причем тут заграница?
Она на то ужесточение, которое мы на-
блюдаем, на сужение поля демократии 
и свободы не реагирует. Хотелось бы 
больше определенности, хотя бы на сло-
вах. Конечно, Россия – не Иран и не Си-
рия. Мы не заслуживаем санкции. Нао-

борот, отношения должны быть намно-
го ближе.
Мы уже говорили о Медведеве. Воз-
можен ли сценарий, при котором 
импульс для реформ как раз исходит 
от представителя Кремля?
Скорее всего, так и будет, что человек из 
правящей элиты опомнится и начнет ме-
нять действующий курс – с риском для 
себя. Примеры есть. В Испании после 
смерти Франко его преемник Адольфо 
Суарес вывел страну на путь демокра-
тизации. Он сделал этот трудный выбор. 
А у Медведева был шанс стать ре-
форматором?
Теоретически, да. Если бы он претендо-
вал на второй срок, то мог бы опираться 
на те 15-20 процентов населения, кото-
рые чего-то хотят, так же как это было 
при Ельцине. Но на самом деле пробле-
ма не только в харизматическом лидере. 
Вот Путин замкнул все на себе. А нужна 
команда, нужен менеджмент. С Медве-
девым не сложилось.

Беседу вел Тино Кюнцель

Один из четырех авторов 
российской части исследования 
о странах БРИКС, известный 
экономист Евгений Гонтмахер 
(59 лет), член правления 
Института современного 
развития и руководитель 
Центра социальной политики 
Института экономики РАН.
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Wird das Bankensystem in Russland, so wie es heute 
ist, den Erfordernissen der Zeit, den Bedürfnissen der 
Kunden und der Wirtschaft gerecht? 
Zweifellos. So gut wie alle Produkte, die es auf ausländischen 
Finanzmärkten gibt, sind auch in Russland vertreten. Man-
che von ihnen sind noch entwicklungsbedürftig, was jedoch 
seine Gründe hat. Zum Beispiel wird der Hypothekenmarkt 
durch die Privatisierung staatlichen Wohnraums und recht 
hohe Zinssätze gebremst. Technologisch sind unsere Ban-
ken ihren westlichen Pendants teilweise jedoch sogar voraus. 
Während im Westen vielfach noch alte Legacy-Systeme in 
Gebrauch sind, kann sich der russische Kunde etwa per SMS 
über Kontovorgänge benachrichtigen lassen – eine Dienst-
leistung, die von vielen ausländischen Großbanken gar nicht 
angeboten wird.
Nach gängiger Meinung geben Westeuropäer Unsum-
men dafür aus, um sich gegen alle Risiken des Lebens 
abzusichern, während die Russen eine andere Mentali-

tät oder auch einfach gar nicht das Geld dafür haben. 
Können Sie solche Unterschiede aus Ihrer Erfahrung 
bestätigen?
Ich glaube, der größte Unterschied sind der Lebensstan-
dard und die Lebenshaltungskosten. Es liegt auf der Hand, 
dass der Durchschnitts-Europäer wohlhabender ist als der 
Durchschnitts-Russe. Andererseits hat der Russe keinen Zu-
gang zu einer supergünstigen Hypothek. In diesem Sinne ist 
die Frage, wer mehr Geld ausgibt, nicht eindeutig zu beant-
worten.
Wer hat in Russland überhaupt die Möglichkeit, Geld 
zu sparen, und welche Bankprodukte sind diesbezüg-
lich besonders gefragt? Oder wird das Geld nach wie 
vor zu Hause aufbewahrt? 
Sparer gibt es erstaunlicherweise in jeder Einkommensgrup-
pe. Natürlich nimmt ihr Anteil mit steigendem Wohlstand 
zu, doch selbst die ärmsten Rentner verfügen teilweise über 
stattliche Guthaben, zumindest im Vergleich zu ihrer Rente. 

Das Vertrauen in die Banken ist trotz der Finanzkrise in den 
letzten Jahren wesentlich gewachsen. Doch auch der Anteil 
von Ersparnissen „unter der Matratze“ ist immer noch hoch. 
Demgegenüber legt nur ein kleiner Prozentsatz der Bevölke-
rung sein Geld in Wertpapieren an, etwa über Aktienfonds. 
Das liegt sowohl am Auf und Ab der Börse wie auch am Kon-
servatismus der Anleger.
Lassen sich aus dem Bankgeschäft Rückschlüsse auf 
die Entwicklung der Mittelschicht in Russland ziehen?
Es ist davon auszugehen, dass die Mittelschicht in den nächs-
ten drei bis vier Jahren kräftig wachsen und eine Gesamtzahl 
von etwa 18 bis 20 Millionen Menschen erreichen wird. Als 
Mittelschicht gelten für uns dabei Kunden mit einem monatli-
chem Durchschnittseinkommen von 40 000 bis 250 000 Rubel.
Wie schwer wurden die Privatvermögen der Russen 
durch die Krise von 2008 und 2009 in Mitleiden-
schaft gezogen? Spüren Sie eine gewisse Zurückhal-
tung der Kunden angesichts einer möglichen zweiten 
Krisenwelle?
Im Jahr 2010 und in der ersten Jahreshälfte 2011 hat sich das 
tatsächlich bemerkbar gemacht. Aber schon Ende 2011 war 
ein neuer Boom im Konsum zu beobachten, der sich unter 
anderem in einem starken Wachstum bei den Privatkrediten 
niedergeschlagen hat, das auch 2012 anhält. Zum 1. Okto-
ber betrug es bereits 29,3 Prozent im Vergleich zum Vorjahr.
Ihre Bank versteht sich auch als Ansprechpartner für 
kleine Firmen. Wie würden Sie deren heutigen Status 
quo beschreiben? 
Kleinunternehmen sind für uns Unternehmer und Unter-
nehmen mit einem Jahresumsatz von bis zu 300 Millionen 

Rubel. Ihr Anteil am Gesamterlös unserer Bank ist noch 
recht bescheiden und beträgt ungefähr 13 bis 15 Prozent. Sie 
stehen jedoch für ein beträchtliches Segment in der Wirt-
schaft. Wir reden von rund vier Millionen selbstständigen 
Unternehmern und knapp zwei Millionen Firmen. Ein Groß-
teil dieser Kleinunternehmen ist im Handel und im Dienst-
leistungssektor tätig, zwei Wachstumsbranchen also. Ihre 
Kennzahlen liegen über dem Marktdurchschnitt.

Kleine Unternehmen sind besonders anfällig für große Kri-
sen. Das war 2008 und 2009 deutlich zu spüren, als zahlrei-
che Kunden finanzielle Schwierigkeiten hatten. Viele muss-
ten in Ermangelung finanzieller Polster und ohne jene staat-
liche Unterstützung, wie sie den Großunternehmen gewährt 
wurde, ihre Geschäfte aufgeben. Gleichzeitig erholen sich 
„Kleine“ schneller von Krisen und passen sich besser an 
wechselnde Rahmenbedingungen an. 

Es ist nicht zu bestreiten, dass Privatunternehmer in Russ-
land mit vielen Problemen zu kämpfen haben, von denen 
auch häufig die Rede ist. Dazu gehören sowohl die Schwä-
che staatlicher Institutionen als auch der Mangel an Rechts-
schutz, oft besteht auch bei ihrer eigenen Finanzkompetenz 
Nachholbedarf. Der Staat hat eine Reihe von Maßnahmen 
in dieser Richtung ergriffen, zu denen auch finanzielle Ver-
günstigungen gehören (vereinfachte Besteuerungs- und Ab-
rechnungsrichtlinien, Förderprogramme, Garantiefonds). 
Gleichzeitig bin ich überzeugt, dass die wichtigste Exis-
tenzgrundlage für Kleinunternehmer eine insgesamt stabile 
Wirtschaftslage ist, denn sie bedeutet Sicherheit und Bere-
chenbarkeit.
Wie werden sich diese makroökonomischen Rahmen-
bedingungen in nächster Zukunft entwickeln und was 
heißt das für den Bankensektor?
Wir sind für die kommenden Jahre moderat-optimistisch, 
was die Makroökonomie betrifft. BIP und Inflation werden 
sich verlangsamen, was auch ein geringeres Wachstum des 
Bankensektors nach sich zieht. Dabei wird das Privatkun-
dengeschäft jedoch weiterhin überdurchschnittlich wach-
sen, auch schneller als das Geldanlagegeschäft. In absoluten 
Zahlen wird die Bevölkerung jedoch nach wie vor mehr spa-
ren als leihen.

Die Fragen stellte Tino Künzel.

Onlinebanking
Bei der WTB24 nimmt der Anteil des Kundengeschäfts 
übers Internet ständig zu und macht heute bereits mehr als 
14 Prozent aus. Online hat der Kunde Zugang zu allen klas-
sischen Produkten, nur dass sie per Computer oder Bankter-
minals eröffnet und geführt werden. In der Regel ist die An-
gebotspalette sogar breiter als in der Bankfiliale, während die 
Konditionen flexibler und die Zinssätze höher sind, hat doch 
die Bank weniger Kosten. Dementsprechend bieten sich On-
line-Einlagen für Kunden an, die mit ihrem Sparguthaben 
eine höhere Rendite erzielen möchten. 

„Die 
wird kräftig wachsen“

Mittelschicht
Es ist nicht die feine Art, anderen ins Portemonnaie zu schauen. Wir tun das auch nur 
ausnahmsweise, um zu verstehen, wie die Russen mit Geld umgehen und welche Rolle 
dabei die Banken spielen. Die Fragen beantwortet Jekaterina Petelina, stellvertretende 
Vorstandsvorsitzende und Direktorin der Abteilung für das Privatkundengeschäft bei der 
staatlichen Bank WTB24.

Wachstum des Bankensektors
Russlands Banken haben sich in den zurückliegenden 
Jahren besonders dynamisch entwickelt. 2010 legte die 
Branche um 11 Prozent zu, 2011 sogar um 30 Prozent. 
Doch selbst solche Zahlen sind noch weit von den Stei-
gerungsraten bis zum Zusammenbruch von Lehman 
Brothers entfernt: Damals erhöhte sich das Volumen 
von Unternehmenskrediten, deren Anteil bei 75 Pro-
zent des gesamten Kreditportfolios lag, von Jahr zu 
Jahr um fast 60 Prozent. Der derzeit zu beobachtete 
überdurchschnittliche Zuwachs der Privatkredite bie-
tet weniger Anlass zur Besorgnis, und zwar aus drei 
Gründen: Erstens zeichnen sich Privatkredite selbst ab-
züglich des Risikowerts noch durch eine höhere Zins-
marge aus. Zweitens sind sie viel fragmentarischer. 
Und drittens weisen russische Haushalte im Vergleich 
zu Ländern mit entwickelter Marktwirtschaft eine ge-
ringere Schuldenbelastung auf, im Gegensatz zu den 
Unternehmen in Russland.

(Aus einer Studie von Uralsib Capital: „Strategie. Wie gut 
Russland für mögliche globale Erschütterungen gerüstet ist“)
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Соответствует ли сегодня банковская система в Рос-
сии реалиям жизни, запросам населения и бизнеса? 
Безусловно, да. Практически все продукты, присутству-
ющие на финансовых рынках зарубежных стран, пред-
ставлены и в России. Некоторые из этих продуктов ме-
нее развиты, но на это есть серьезные причины. Напри-
мер, относительная неразвитость ипотеки обусловлена 
как приватизацией государственного жилья, так и срав-
нительно высокими ставками – мешает инфляция и недо-
статок «длинных» денег в стране. А вот по уровню техно-
логического развития многие российские банки даже опе-
режают своих западных vis-à-vis – сказывается наличие у 
западных банков «наследия» старых legacy-систем. Так, 
например, услугу SMS-уведомления о совершенных опе-
рациях в некоторых крупных западных банках получить в 
принципе невозможно.
По распространенному мнению, на западе люди тра-
тят много денег, чтобы быть застрахованными от 
всяких рисков жизни, тогда как у россиян другой 
менталитет или просто нет средств на это. Вы такие 
(или другие) различия в отношении личных финан-
сов тоже наблюдаете? 
Думаю, основное различие в финансовом поведении на-
ших сограждан и жителей Европы связано с уровнем бла-
госостояния и доступности тех или иных финансовых 
услуг. Понятно, что средний европеец в среднем богаче 
среднего россиянина. При этом в нашей стране нет супер-
дешевой ипотеки. В этом смысле на вопрос «кто больше 
тратит», пожалуй, нет однозначного ответа.
Кто в России вообще имеет возможность копить 
деньги и какие банковские продукты для этого 
пользуются спросом? Или деньги в основном хра-
нят дома? 

Удивительно, но «сберегатели» есть во всех клиентских 
сегментах по доходу. Понятно, что с ростом благосостоя-
ния их доля растет. Но даже самые бедные пенсионеры за-
частую имеют весьма солидные по отношению к их дохо-
дам сбережения. Доверие банковскому сектору за послед-

ние годы существенно выросло, несмотря на кризис. Но 
конечно доля сбережений «под матрасом» все еще очень 
велика. А вот процент населения, пользующегося инве-
стиционными инструментами (в том числе ПИФами), у 
нас очень мал – сказывается волатильность на фондовых 
рынках и консерватизм.
Есть ли сведения, которые из банковской практики 
позволяют сделать выводы насчет развития средне-
го класса? 
Мы ожидаем, что в ближайшие 3–4 года численность 
среднего класса заметно вырастет и составит порядка 
18–20  млн человек. Под средним классом мы понима-
ем клиентов со средним ежемесячным доходом от 40 до 
250 тыс. рублей.
Насколько серьезно пострадали карманы россиян 
из-за последствия кризиса 2008–2009 годов? Чувст-
вуется ли осторожность населения в ожидании воз-
можной новой волны кризиса? 
Это очень сильно чувствовалось в 2010 г. – первой поло-
вине 2011 г. Уже ближе к концу 2011 г. наблюдался новый 
потребительский бум, который выразился в том числе в 
агрессивных темпах развития розничного кредитования. 
В 2012 г. (по состоянию на 1 октября) рост рынка рознич-
ного кредитования уже составил 29,3%.
Ваш банк активно работает с малым бизнесом. Как в 
целом оценивать сегодняшнее состояние этих ком-
паний? Какие у них запросы? 
Доля малого бизнеса (под которым ВТБ24 понимает ин-
дивидуальных предпринимателей и юридических лиц с 
выручкой до 300 млн рублей в год) в совокупной выруч-
ке компаний не столь велика – около 13–15%. Но все же 
это довольно большой сегмент. Мы говорим о пример-

но 4 млн индивидуальных предпринимателей и чуть бо-
лее 2 млн юридических лиц. Большая часть предприятий 
малого бизнеса занята в торговле и сфере услуг, а эти от-
расли сейчас активно развиваются. Их показатели растут 
быстрее, чем среднерыночные.

Важно понимать, что сегмент малого бизнеса наиболее 
восприимчив к кризисным явлениям в экономике. Мы 
это четко прочувствовали в 2008–2009 гг., когда многие 
клиенты данного сегмента испытали финансовые труд-
ности, многие лишились бизнеса, не имея «финансовой 
подушки» или поддержки государства, которой восполь-
зовался крупный бизнес. Но в то же время представи-
тели данного сегмента быстрее, чем крупные компании, 
оправляются от кризиса, приспосабливаются к меняю-
щимся условиям.

Безусловно, в России частные предприниматели имеют 
много проблем, о которых много говорят. Это и слабость 
государственных институтов, и проблемы с правовой за-
щищенностью предпринимателей, и часто недостаток у 
них самих финансовой грамотности. Государство пред-
принимает определенные шаги в данном направлении, в 
том числе через финансовые стимулы (упрощенная систе-
ма отчетности и налогообложения, программы поддер-
жки, гарантийные фонды). Однако я уверена, что стабиль-
ная ситуация в экономике сама по себе является основным 
условием для развития малого бизнеса и индивидуального 
предпринимательства, т.к. формирует уверенность у вла-
дельцев бизнеса в завтрашнем дне и успехе их дела.
Каков ваш прогноз на ближайшее будущее макро
экономики? Как ее развитие повлияет на банков-
ский сектор? 
Мы ожидаем умеренно оптимистичного макросценария 
на ближайшие годы. Темпы роста ВВП и инфляции сни-
зятся, что приведет к более низким темпам роста бан-
ковской системы. Розничное кредитование при этом 
продолжит расти опережающими темпами. Темп роста 
кредитов будет опережать темп роста привлечения, но в 
абсолютных значениях население продолжит сберегать 
больше, чем занимать.

Вопросы задавал Тино Кюнцель

О дистанционных вкладах
По сути, дистанционные вклады – это те же классиче-
ские вклады, но открытые и управляющиеся клиентом 
через интернет-банк или банкоматы. Как правило, ли-
нейка дистанционных вкладов шире, чем линейка вкла-
дов в отделениях банка, условия по ним более гибкие и 
процентные ставки выше, поскольку банк несет меньше 
расходов на обслуживание данных вкладов. Соответст-
венно, для клиентов дистанционные вклады – возмож-
ность получить повышенную доходность на свои сбере-
жения. В ВТБ24 доля дистанционных вкладов постоянно 
растет и сейчас уже превышает 14%.

«Численность

заметно вырастет»
среднего класса

В чужой карман смотреть не принято. Но мы это делаем только для того, чтобы понять, как 
россияне управляют своими финансами и какую роль в этом играют банки. На вопросы 
отвечает Екатерина Петелина, заместитель президента-председателя правления, директор 
департамента розничного бизнеса ВТБ24.

Рост банковского сектора
Банковский сектор в последнее время является од-
ним из наиболее динамично развивающихся в рос-
сийской экономике. По итогам 2011 г. он вырос 
на 30%, после того как прибавил приблизительно 
11% в 2010 г. Таким образом, банки демонстриру-
ют интенсивный рост, однако его темпы пока дале-
ки от тех, что отмечались в период до банкротст-
ва Lehman Brothers – тогда объем корпоративных 
кредитов, составляющих около 75% всего кредит-
ного портфеля, увеличивался почти на 60% год к 
году. Наблюдающийся сейчас опережающий рост 
розничного кредитования дает меньше поводов 
для беспокойства, чему есть три основные причи-
ны. Во-первых, портфели розничных кредитов от-
личаются более высокой процентной маржой даже 
после корректировки на стоимость риска. Во-вто-
рых, они намного более фрагментированы. В-тре-
тьих, домохозяйства в России характеризуются су-
щественно меньшей долговой нагрузкой по сравне-
нию с развитыми экономиками, чего нельзя сказать 
о российских компаниях.

(Из анализа «Уралсиб Кэпитал»: Стратегия. Оценка 
готовности России к возможным глобальным 
потрясениям)
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Nowgorod im Spätmittelalter: In der Stadt feilschen um-
triebige Geschäftsleute aus der Rus mit schwer bepack-

ten Händlern aus dem Abendland. Der Warenverkehr flo-
riert – und wird doch von einem Handicap erschwert: Noch 
gibt es kein geeignetes Zahlungsmittel.

So kommt es, dass in Nordwestrussland der Ururgroßva-
ter des heutigen Rubels erfunden wird. Im 13. Jahrhundert 
beginnen die Händler, rund 200 Gramm schwere Silberbar-
ren als Währungseinheit für Käufe und Verkäufe zu verwen-
den. „Griwna“ werden sie genannt, ein Name übrigens, der 
bis heute für die Währung der Ukraine steht.

Doch nicht immer sind in der Handelsmetropole Nowgo-
rod die Geschäfte so groß, dass ein ganzer Silberbarren über 
den Tisch wandern muss. Ist die Ware weniger wert, wird ein 
Silberstück vom Barren abgetrennt. Das ist die Geburtsstun-
de des Rubels. Das Wort „Rubl“ leitet sich vom Verb „rubit“ 
ab, das den Vorgang des Abhackens bezeichnet.

„Man muss sich allerdings vergegenwärtigen, dass der mit-
telalterliche Rubel nur eine Währungseinheit war und noch 
nicht die Form eines Geldstücks hatte“, sagt Oleg Chitalskij, 
Chefredakteur des russischen Internetportals Gold10.ru. 
Die erste Münze mit dem Aufdruck „Rubl“, so Chitalskij, 
sei erst 1654 unter Zar Alexej Michajlowitsch in Umlauf ge-
bracht worden.

Anfangs werden Münzen nur in Nowgorod und Pskow ge-
prägt, später auch in Moskau, Nischnij Nowgorod und Sus-
dal. Diese Städte gehören zu den bedeutendsten Handels-
zentren ihrer Zeit. Die Prägung erfolgt manuell. Dazu wird 
Silber gewalzt und in etwa gleich große Teile geschnitten, so 
dass leicht ovale Geldstücke von ungefähr gleichem Gewicht 
entstehen. 

Großfürst Iwan III. vereinheitlicht das Währungssystem 
in Russland. Peter der Große, Sohn und Amtsnachfolger 
von Alexej Michajlowitsch, sorgt schließlich für das nöti-
ge Kleingeld. Im Zuge einer umfassenden Währungsreform 
führt er 1704 in Russland – als erstem Land der Welt – ein 
dezimales Währungssystem ein. Ein Rubel ist fortan 100 Ko-
peken wert. Neue Recheneinheiten für Brot und Wein sind 
der Silberrubel und die Kupfer-Kopeke. Aussehen, Prägung 
und Gewicht der Münzen werden festgeschrieben. Die Ru-
belmünzen zeigen in der Folge Porträts von Peter dem Gro-
ßen oder den Doppeladler der Romanow-Dynastie.

Unter Peter werden auch die ersten Münzen maschi-
nell hergestellt. Er baut 1724 in St. Petersburg einen neu-
en Münzhof, der so genannte „Sonnenrubel“ produziert. 
Ab 1876 hat er in Russland ein offizielles Monopol für die 
Münzprägung.

Mit Katharina der Großen werden die Geldbeutel der 
Russen leichter: Sie führt das Papiergeld ein. Die neuen 
Banknoten werden auf weißes Papier gedruckt, ein Wasser-
zeichen soll sie unverkennbar machen. Trotzdem treiben 
Betrüger ihr Unwesen, gefälschte Rubelscheine machen 
die Runde. Mitte des 19. Jahrhunderts werden die weißen 
Scheine von klassischen Noten abgelöst, wie man sie heute 
kennt: Geschmückt werden sie von imperialen Gebäuden 
und grimmigen Porträts. Der Weg zur modernen Rubelno-
te ist geebnet.

Eine kurze Geschichte des

Rubels
Von Anja Reiter Анна Райтер

Новгород. Позднее Средневековье. Ловкие дельцы 
Ру си ведут дела с тяжело навьюченными торговца-

ми с Востока. Торговля процветает. Только вот есть не-
бо ль шая загвоздка – все еще нет подходящего платежно-
го средства.

Так уж вышло, что прапрадедушка сегодняшнего рубля 
появился на северо-востоке России. В XIII в. торговцы в 
качестве денежной единицы для покупок и продаж на-
чали использовать длинные слитки серебра весом около 
200 грамм. Они назвали ее «гривна», так, кстати, и по сей 
день называется денежная единица Украины.

Но не всегда в торговом городе Новгороде сделки бы-
ли настолько крупными, чтобы расплачиваться целым 
слитком серебра. Если товар стоил меньше, то от сере-
бряного слитка откалывали кусок. Это и есть рождение 
рубля. Слово «рубль» происходит от глагола «рубить», 
который обозначает процесс отсечения.

«Только представьте, что средневековый рубль был лишь 
валютой, но не имел форму монеты, ‒ рассказывает Олег 
Хитальский, шеф-редактор российского интернет-портала 
Gold10.ru. Первые монеты с надписью «рубль» ввел в обра-
щение лишь в 1654 г. царь Алексей Михайлович».

Сначала монеты чеканились только в Новгороде и 
Пскове, позже в Москве, Нижнем Новгороде и Сузда-
ле – наиболее значимых торговых городах своего време-
ни. Делали их вручную. Для этого серебро прокатывали 
и резали на примерно равные части. Получались немно-
го овальные монеты примерно одного веса.

Великий князь Иван III унифицировал систему денеж-
ного обращения в России. Денежную реформу продолжил 
Петр Великий (1672 – 1725 гг.), сын и престолоприемник 
Алексея Михайловича. В 1704 году он ввел ‒ впервые в 
мире ‒ десятичную денежную систему. С этого момента 
рубль стал равен 100 копейкам и в обращении появилась 
мелкая разменная монета. Новой расчетной единицей за 
хлеб и вино становятся серебряный рубль и медная ко-
пейка. Вид, чеканка и вес монет четко регламентированы. 
Затем на рублевых монетах появились портрет Петра Ве-
ликого и двуглавый орел династии Романовых.

До реформ Петра I организация монетного произ-
водства в России была основана на применении ручно-
го труда. Но потребность в разменной монете стала ра-

сти, и в 1724 году в Санкт-Петербурге начинается ре-
конструкция монетного двора – строительство нового 
здания, приобретение станков. Это позволило перейти 
на изготовление монет машинным способом, в связи с 
чем увеличилось их количество и улучшилось качест-
во. Там чеканились памятные медали, наградные знаки, 
и, конечно, золотые и серебряные монеты. Нумизматы 
особенно ценят «солнечный» серебряный рубль, на ко-
тором изображены образующие крест четыре буквы 
«П», окруженные солнечными лучами. 

При Екатерине Великой кошельки россиян в прямом 
смысле полегчали: она ввела бумажные банкноты. Но-
вые деньги печатались на белой бумаге с отличительным 
водяным знаком. Но мошенников это не останавливало, 
и фальшивые деньги ходили в обращении. В середине 
XIХ в. на смену белым ассигнациям пришли классиче-
ские банкноты в том виде, в котором мы их знаем сегод-
ня: украшенные императорскими зданиями и портрета-
ми с холодным выражением лица. Дорога к современ-
ным рублевым банкнотам была проложена.

Краткая история

рубля
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Больше 300 лет назад на первых 
рублях были изображены царь 
Алексей Михайлович (сверху) 
и Петр I (справа).

Первые деньги на территории Руси: серебрянные слитки под 
названием «Гривна».
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Auswärts-

Mit Musik und Feuerwerk wurde Anfang September in einem Vorort von Moskau 
Russlands erstes Outlet eröffnet. Wer den Anfahrtsweg nicht scheut, wird 
mit Markenware zu niedrigen Preisen und einem Einkaufserlebnis in italienisch 
angehauchter Umgebung belohnt. Ob die Rechnung aufgeht? Noch ist das 
Outlet-Village „Belaja Datscha“ eher die Ruhe selbst.
Von Anna Magdalena Claus

Shopping

Durch diese Gasse sollen 
sie einmal kommen, die 
vielen Besucher im noch 
halbleeren Outlet-Village 
nahe Moskau.

Dort, wo die Noworjasanser Chaussee nach Südos-
ten führt, neben alten Fabrikgebäuden, inmitten von 

Brachland, nimmt sich das Outlet „Belaja Datscha” aus wie 
eine isolierte Insel des Wohlstands. Gepflegte, gemütliche 
Gässchen mit kleinen, farbigen Boutiquen laufen auf einen 
zentralen Platz zu, der von einem Glockenturm gekrönt 
wird. 200 Marken sollen hier, vier Kilometer von der Mos-
kauer Ringautobahn entfernt, einmal angeboten werden – 
30 bis 70 Prozent unter dem regulären Preis.

Mit einer Tüte in der Hand treten Nastja und ihre Freun-
din Jelena aus dem Geschäft von Mango, der spanischen 
Modemarke für „junge, urbane Frauen“. Nastja hat eine 
Jacke gekauft. Die Auswahl im Outlet-Village findet die 
22-Jährige ansonsten „nicht so groß”. Von „Belaja Datscha“ 
habe sie über das Internet erfahren und eigentlich ange-
nommen, bereits in allen Läden shoppen zu können. Tat-
sächlich steht die Hälfte der etwas über 100 Flächen aber 
noch leer.

Öffentlicher Nahverkehr
Metro, Bus und Straßenbahn sind immer noch ver-
gleichsweise preiswert. Eine Fahrt kostet umgerech-
net etwa 70 Cent. Dasselbe gilt für die S-Bahn ins Um-
land. Mit einem Mehrfach-Ticket lässt sich weiteres 
Geld sparen, wobei der Rabatt allerdings bescheiden 
ausfällt.

Essen und Trinken
Gaststätten bieten in der Mittagszeit oftmals Business 
Lunch an, relativ günstige Komplettmenüs. „Grabli“, 
eine Selbstbedienungs-Restaurantkette nach dem mo-
dischen „Free Flow“-Prinzip, reduziert in ihren elf Fili-
alen eine Stunde vor Schließung den Preis um die Hälf-
te, in der Regel zwischen 22 und 23 Uhr. 

Stadtführung
Bei den „Moscow Greeters“ (www.moscowgreeter.ru) 
arbeiten Einheimische, die für kostenlose und indivi-
duelle Führungen zur Verfügung stehen. Meist ist eine 
Tour auf Englisch möglich. Jeden Morgen um 10.45 
Uhr starten kostenlose  Stadtführungen vom Roten 
Platz aus. Informationen: moscowfreetour.com.

Museen
An jedem dritten Sonntag im Monat ist der Eintritt zu 
vielen Moskauer Museen kostenlos. Einige staatliche 
wie die Tretjakow-Galerie oder das Puschkin-Muse-
um fallen nicht darunter, aber dafür unter anderem die 
großen ehemaligen Zarenresidenzen in Kolomenskoje 
und Zarizyno, das Kosmonautenmuseum am WWZ, 
das Gulag-Museum und das Borodino-Panorama. 

Lebensmittel
Günstig einkaufen lässt sich in den Supermärkten 
von „Pjatjorotschka“ und „Kopejka“, aber auch in der 

französischen Kette „Auchan“, die ihre so genannten 
Hypermärkte oft in den Einkaufszentren am Stadt-
rand unterhält. Eher im oberen Preissegment rangie-
ren „Sedmoj Kontinent“ und „Asbuka wkussa“. Kom-
munikative Menschen können sich auch in das bun-
te Treiben auf den zahlreichen Märkten unter freiem 
Himmel stürzen und dort so manchen Rubel sparen.

Souvenirs
Um Andenken und Lokaltypisches zu kaufen, meidet 
man lieber den Arbat, Moskaus beliebteste Fußgän-
gerzone. Denn dort sind auch die Preise „touristisch“. 
Für Holzgeschirr, Honig, Wollsocken und Matrjosch-
kas lohnt es sich, Märkte außerhalb des Stadtzent-
rums aufzusuchen. Aber auch hier schadet es nicht, 
mit dem Verkäufer über den Preis zu verhandeln.

Unterkunft
Ein bezahlbares Bett in Moskau zu finden, ist eine 
Herausforderung. Denn die Hotels in der Stadt gehö-
ren zu den teuersten der Welt. Das liegt daran, dass 
es lange einfach zu wenig Zimmer gab. Zwischen 
2004 und 2008 haben sich die Preise für Übernach-
tungen deshalb fast verdoppelt. Insbesondere fehlt 
es an Mittelklassehotels. Wer jedoch einige Mona-
te im Voraus bucht, der kann relativ erschwinglich 
übernachten. Per Internet lassen sich für 100 bis 
150 Euro pro Nacht auch ganze Wohnungen mieten, 
in denen dann eine Familie oder eine kleine Reise-
gruppe Platz hat. Für Anspruchslosere gibt es inzwi-
schen eine große Auswahl an einfachen Hostels, die 
für eine Nacht um die 25 Euro verlangen. Wer dazu 
noch Einheimische kennenlernen möchte, für den 
bietet sich Couch-Surfing an. Informieren und regis-
trieren kann man sich bei der Reise-Community un-
ter www.couchsurfing.org.

Unser 

„Moskau“ und „Billig“ scheinen Gegensätze zu sein, die sich ausschlieSSen. Doch auch 
in Russlands teurer Hauptstadt gibt es Mittel und Wege, um den Geldbeutel zu schonen. 
Tipps von Anna Magdalena Claus und Tino Künzel.

Sparhaushalt
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Auch Galina Jefimenkos Erwartungen an das Einkaufs-
zentrum haben sich bisher nicht erfüllt. Sie verkauft Schu-
he der Marke ecco, doch ihr Laden ist häufig menschen-
leer. „Es kommen wirklich wenige Leute”, sagt sie. Galina 
war früher in einer anderen Filiale der Firma beschäftigt. 
Der neue Arbeitsplatz gefällt ihr, nur würde sie sich eben 
mehr Kundschaft wünschen.

In den USA und Europa erfreuen sich Outlets großer Be-
liebtheit. Markenartikel können dort günstiger verkauft 
werden, weil es sich um nicht mehr aktuelle Kollektionen 
handelt, um Bestände aus Überproduktion oder so ge-
nannte B-Ware. Zudem befinden sich die Outlets üblicher-
weise außerhalb großer Städte, wo die Immobilienpreise 
deutlich niedriger sind.

Das erste Outlet-Dorf – die offizielle englische Bezeich-
nung ist Factory Outlet Center – wurde Anfang der 70er 
Jahre in den USA eröffnet. Zehn Jahre dauerte es, bis 
das Modell auch in Europa Nachahmer fand, zunächst 
in Frankreich, dann in Großbritannien. Dort hat sich das 
Konzept längst durchgesetzt.

Für Russland bedeutet „Belaja Datscha“ Neuland. 160 
Millionen US-Dollar wurden in die Errichtung des 38000 
Quadratmeter großen Outlets im Moskauer Vorort Kotel-
niki investiert, das eine russisch-amerikanische Koproduk-
tion ist. Die Moskauer Holding „Belaja Datscha“ brachte 
das Grundstück ein und war für die Bebauung verantwort-
lich, sie hält 49 Prozent der Anteile an dem Objekt. Der 
Rest ist im Besitz des US-Developers Hines. Er warb die 
Mieter an und kümmert sich um das operative Geschäft 
des Centers. Für beide Unternehmen ist es die erste Erfah-
rung im Bereich Outlet.

Hines hatte sich in Russland bisher vor allem auf Büro-
bauten konzentriert, aber schon lange nach neuen Ge-
schäftsformaten im Einzelhandel gesucht. Bei nur einem 
Outlet soll es nicht bleiben. Die Amerikaner wollten in nä-
herer Zukunft sechs bis sieben derartige Projekte in Russ-
land realisieren und sich so als Marktführer etablieren, 
schreibt das Wirtschaftsmagazin „Expert“.

Projektiert hat das Shoppingparadies in Kotelniki der 
russische Architekt Andrej Perechodzew. Er war auf die-
sem Gebiet bisher vor allem in Italien tätig gewesen. Auch 
sein erstes Outlet in Russland trägt deutlich italienische 
Züge. Das sei kein Zufall, heißt es, schließlich hätten die 
Russen viel für den Lebensstil der Italiener übrig. 

Um für namhafte Hersteller aus der Modebranche inte-
ressant zu sein, bieten ihnen die Betreiber des Outlets at-
traktive Konditionen. Der Mietpreis – entweder ein Fixum 
von 600 Euro pro Quadratmeter im Jahr oder zehn Prozent 
vom Umsatz – ist höchstens die Hälfte dessen, was in gro-
ßen Moskauer Malls üblich ist. Ein Drittel der Mieter sind 
Luxusmarken wie Escada, Burberry und Furla. 

Der adidas-Laden ist mit 900 Quadratmetern eines der 
größten Geschäfte in „Belaja Datscha”. Verkäufer Wladimir 
Schatalow, ein junger Mann mit kurzen Haaren, läuft mit 

einem Klemmbrett umher. „Ich gehe davon aus, dass mit 
der Zeit mehr Kunden kommen, wenn erst einmal alle Ge-
schäfte eröffnet sind“, sagt er und schlendert zu den Um-
kleidekabinen. Dort stehen große Kisten mit noch ver-
packter Ware, die von einem der zahlreichen jungen Mit-
arbeiter entpackt werden.

„Über den Erfolg des Outlet-Village entscheidet die Wer-
bung”, ist sich Sascha Deduk, Verkaufsleiter im Lacoste-
Store, sicher. Mangelnder Werbung gibt er auch die Schuld 
an den geringen Besucherzahlen, „wir sind schließlich 
nicht das einzige Einkaufszentrum in Moskau”. An Arbeits-
tagen kauften täglich nur um die 15 Kunden etwas bei La-
coste. Samstags und sonntags seien es immerhin bis zu 50. 
Die Pressestelle von „Belaja Datscha” beziffert die Zahl der 
Besucher im gesamten Center wochentags auf im Durch-
schnitt 4 000 Personen und am Wochenende sogar auf 
10 000 bis 12 000 am Tag.

Ob der Outlet-Verkauf in Russland ähnlich beliebt wird 
wie im Westen, dürfte das nächste Jahr zeigen. Dann wer-
den auch jene Geschäfte in Betrieb sein, deren Schaufens-
ter heute noch mit Aufklebern ihre Leere verbergen.

Anfahrt:
Ab der Metrostation Kusminki fährt sowohl eine Marschrutka 
als auch ein kostenloser Shuttle-Bus zum Outlet-Village.
Informationen: www.outletvillage-bd.com.

Noch hat er viel Zeit, sich vor den Auslagen fotografieren zu lassen: 
Sascha Deduk im Lacoste-Laden.

Продукты
Купить товары по выгодной цене можно в супермар-
кетах «Пятерочка» и «Копейка», а так же во француз-
ской сети «Ашан», гипермаркеты которой расположе-
ны в торговых центрах на окраине города. Напротив, 
в самом высоком ценовом сегменте лежат «Седьмой 
континент» и «Азбука вкуса». Тот, кто не стесняется 
пообщаться, может пройтись по торговым рядам мно-
гочисленных рынков под открытым небом и там сэко-
номить пару рублей.

Сувениры
Чтобы купить на память подарок с местным колори-
том, лучше не ходить на Арбат – излюбленную торго-
вую улицу Москвы, поскольку цены здесь «туристи-
ческие». Деревянную посуду, мед, шерстяные носки 
и матрешки лучше поискать на рынках не в центре 
города. Но и здесь не будет лишним поторговаться с 
продавцом.

Гостиницы
Найти место для ночевки – не проще простого, так 
как московские отели считаются самыми дорогими в 
мире. Причина в том, что долгое время просто было 
недостаточно номеров. Поэтому с 2004 по 2008 года 
цены выросли почти вдвое. Особенно ощущается не-
хватка отелей среднего класса. Но если получится за-
бронировать комнату за несколько месяцев, то перено-
чевать можно по вполне доступной цене. Кроме того, 
за 100–150 евро через интернет можно снять на ночь 
целую квартиру, в которой может разместиться семья 
или небольшая туристическая группа. Для непритяза-
тельных существует большой выбор простых хостелов, 
где ночь стоит 25 евро. А для тех, кто хочет познако-
миться с местными жителями, есть каучсерфинг. По-
лучить информацию и зарегистрироваться можно в 
сообществе на сайте www.couchsurfing.org.

Бюджетная 

«Москва» и «дешево» – кажется, эти понятия несовместимы друг с другом. Но все же 
и в дорогой столице России существуют средства и методы, позволяющие сэкономить.
Советы от Анны Магдалены Клаус и Тино Кюнцеля.

экономия

Общественный транспорт
Метро, автобус и трамвай все еще относительно 
недороги. Одна поездка в пересчете стоит при-
мерно 70 центов. Это же относится и к пригород-
ной электричке. Проездной билет также поможет 
сэкономить, но скидка очень незначительная.

Еда и напитки
Рестораны общественного питания предлагают 
вполне выгодные комплексные обеды, так на-
зываемые бизнес-ланчи. А «Грабли», сеть ресто-
ранов новой концепции «фри фло» («свободное 
движение» как посетителей, так и еды), предо-
ставляет скидку 50% на всю сумму заказа ежед-
невно в последний час работы, как правило, с 
22 до 23 часов.

Экскурсии по городу
В «Moscow Greeter» (www.moscowgreeter.ru) ра-
ботают местные жители, которые бесплатно про-
водят индивидуальные экскурсии. Возможен за-
каз экскурсии на английском. Каждое утро в 10.45 
от Красной площади начинаются бесплатные эк-
скурсии. Информация: www.moscowgreeter.ru

Музеи
Каждое третье воскресенье месяца вход во 
многие московские музеи бесплатный. Некото-
рые государственные музеи, например, Треть-
яковская галерея или Государственный музей 
им. А.С. Пушкина такой услуги не предостав-
ляют. Но можно бесплатно посетить, например, 
самые большие бывшие царские резиденции 
Коломенское и Царицыно, Мемориальный му-
зей космонавтики около ВВЦ, Государственный 
музей истории ГУЛАГа и Музей-панораму «Бо-
родинская битва».Fo
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Не оправдал торговый центр пока еще и ожидания 
Галины Ефименко. Она продает обувь торговой марки 
Eссо, но в ее магазин покупатели заходят редко. «На са-
мом деле, людей приходит мало», – говорит она. Пре-
жде Галина работала в другом филиале фирмы. Новое 
место работы ей нравится, только вот хотелось бы кли-
ентов побольше.

В США и Европе в аутлетах царит большое оживле-
ние. Брендовые товары там можно продать выгоднее, 
поскольку речь идет о прошлогодних коллекциях, о 
товарных излишках производителей или, так называ-
емых, товарах «не в оригинальной упаковке». К тому 
же аутлеты находятся за чертой города, где недвижи-
мость дешевле.

Первый аутлет-центр – официальное английское на-
звание Factory Outlet Center – был открыт в США в 
70-х гг. Через 10 лет подобные центры открылись и в 
Европе. Сначала во Франции, затем в Англии. Там кон-
цепция долго завоевывала себе признание.

«Белая Дача» – результат российско-американско-
го сотрудничества. В постройку аутлета общей пло-
щадью 38 000 квадратных метров в подмосковном го-
роде Котельники было инвестировано 160 миллионов 
долларов США. Для России это новая сфера. Москов-
ский холдинг «Белая Дача» предоставил земельный 
участок и ведет застройку. Ему принадлежит 49% объ-
екта. Остальной частью владеет американский деве-
лопер Hines. Он отвечает за подбор арендаторов и ре-
шает оперативные задачи центра. Для обоих предпри-
ятий это первый опыт в развитии аутлетов.

До сих пор Hines занимался в России строительст-
вом офисной недвижимости, но уже давно искал но-
вые форматы сотрудничества в строительстве торго-
вых центров. Лишь одним аутлетом дело не ограничит-
ся. В ближайшем будущем американцы намереваются 
реализовать шесть-семь проектов в России и позицио-
нируют себя как лидеров рынка, пишет экономический 
журнал Expert.

Над проектом торгового рая в Котельниках трудился 
архитектор Андрей Переходцев. До сегодняшнего дня 
он работал в основном в Италии. И в его первом аут-
лете в России отчетливо прослеживаются итальянские 
мотивы. И это не совпадение, ведь русским всегда им-
понировал итальянский стиль.

Чтобы заинтересовать именитых производителей 
модной индустрии, арендодатели аутлета предлагают 
выгодные условия. Цена за аренду – или фиксирован-
ные 600 Евро за квадратный метр в год, или 10% от обо-
рота –составляет не более половины от суммы, кото-
рую платят обычно в московских моллах. Треть арен-
даторов – это люксовые марки как, например, Escada, 
Burberry и Furla.

Магазин Adidas занимает 900 квадратных метров и 
является одним из самых больших магазинов на «Бе-

лой Даче». Продавец Владимир Шаталов, молодой че-
ловек с короткой стрижкой, снует с папкой-планше-
том. «Я думаю, что со временем покупателей станет 
больше, особенно, когда откроются все магазины», – 
сказал он и не спеша прошел в примерочную кабину. 
Там стоят большие нераспакованные коробки с това-
рами, которые еще предстоит рассортировать много-
численным молодым сотрудникам.

«Успех аутлет-центра зависит от рекламы», – уве-
рен руководитель отдела магазина Lacoste Саша Дедук. 
Причину малого количества посетителей он тоже видит 
в недостатке рекламы: «В конечном счете, мы не един-
ственный торговый центр в Москве». В рабочие дни в 
Lacoste что-нибудь покупают примерно 15 человек в 
день. В субботу и воскресенье – примерно 50. Пресс-
бюро «Белая Дача» сообщает, что общее число посети-
телей центра среди недели в среднем доходит до 4000 
человек, а в выходные даже от 10 000 до 12 000 в день.

Станут ли продажи аутлета в России такими же ожив-
ленными, как и на Западе, покажет следующий год. Тог-
да будут работать и остальные магазины, владельцы 
которых пока держат витрины заклеенными.

Шоппинг 

Музыка и фейерверк ознаменовали в 
начале сентября открытие первого в 
России аутлета за пределами Москвы. 
Тот, кого не испугает дорога, насладится 
брендовыми товарами по низким ценам 
и шоппингом в городке, выдержанном 
в итальянском стиле. Оправдается ли 
расчет? Пока в аутлет-центре «Белая Дача» 
царит затишье.
Анна Магдалена Клаус

за городом

Как добраться:
От станции метро «Кузьминки» на маршрутном такси 
или бесплатном автобусе-экспрессе до аутлет-центра.
Информация: www.outletvillage-bd.com

«Людей приходит мало». Галине Ефименко нравится в аутлете, 
где она продает обувь. Но дел у нее пока немного.

По Новорязанскому шоссе в юго-восточном на-
правлении, рядом со старыми зданиями фабрики, 

посреди пустыря стоит, как одинокий остров благопо-
лучия, аутлет «Белая Дача». Ухоженные, уютные улочки 
с маленькими яркими бутиками стекаются к централь-
ной площади, на которой возвышается колокольня. 200 
торговых марок в четырех километрах от МКАД пред-
лагают свои товары со скидкой от 30 до 70 процентов.

Из магазина Mango – испанской модной марки для 
«молодых современных женщин» – с пакетом в руках 
выходят Настя и ее подруга Елена. Настя купила кур-
тку. Впрочем, 22-летние девушки находят выбор в аут-
лет-вилидж «небольшим». О «Белой Даче» они узнали 
в интернете и решили, что открыты все магазины. На 
самом деле половина, а это чуть больше 100 помеще-
ний, еще пустует. Ф
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Оформление центральной 
площади получилось уютным. 
Есть даже стилизованная 
колокольня.



28 752 RUB

23 990 RUB

3 190 RUB

5 035 RUB

31,13 RUB

24 RUB

86 RUB

Trikot des Brasilianers Hulk im Fanshop von Zenit 
St. Petersburg
Футболка бразильского игрока Халка в клубном 
магазине «Зенита» в Санкт-Петербурге

Durchschnittliche Monatsmiete für eine Ein-
Zimmer-Wohnung in Moskau (Ende Oktober 
2012, nach Angaben der Maklerfi rma MIEL)
Средняя стоимость аренды однокомнатной 
квартиры в Москве (конец октября 2012 
года, по данным «МИЭЛЬ-Аренда»)

Superbenzin (Ai-95) in Moskau, Durchschnittspreis 
für einen Liter
Средняя цена за литр бензина Аи-95 в Москве

iPhone 4, Elektronikfachmarkt 
„Swjasnoj“ in Moskau
iPhone 4, сеть мобильной связи 
«Связной» в Москве

Tageszeitung 
„Kommersant“, 
Moskau
Ежедневная газета 
«Коммерсант», 
Москва

Fahrkarte für die 
Transsibirische Eisenbahn 
von Moskau nach 
Wladiwostok, 3. Klasse 
(Platzkart), Fahrzeit 
161 Stunden und 20 Minuten
Плацкартный билет 
на поезд из Москвы 
во Владивосток 
(Транссибирская железная 
дорога), время в пути 
161 час 20 минут

Big Mac bei McDonald’s in Moskau
Биг Мак в московских ресторанах 
McDonald’s
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ZUSAMMENGESTELLT VON TINO KüNZEL.
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5 035 RUB

Preisschild Ценник
1 euro Kostete am 1. november 40,65 rubel.
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