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Ведомости, Москва, 16 января 2015  
 

РФПИ ПОМОЖЕТ "СИБУРУ" 
 
Автор: Александра Терентьева 

РФПИ вместе с иностранными инвесторами может стать партнером "Сибура" по тобольскому 
проекту "Запсибнефтехим". Фонд способен привлечь в проект свыше $3 млрд 
Что такое "Запсиб нефтехим" 
В рублях инвестиции в "Запсибнефтехим" в сентябре 2014 г. оценивались в 360 млрд руб. Проект 
предполагает строительство установки пиролиза мощностью 1,5 млн т этилена в год (технология 
компании Linde AG, Германия), а также около 500 000 т пропилена и 100 000 т бутан-бутиленовой 
фракции в год, установок по производству различных марок полиэтилена совокупной мощностью 
1,5 млн т в год (технология компании INEOS, Великобритания), установки по производству 
полипропилена мощностью 500 000 т в год (технология компании LyondellBasell, Нидерланды). 
"Сибур" 
нефтехимический холдинг 
владельцы Леонид Михельсон (50,2%), Кирилл Шамалов (21,3%), Геннадий Тимченко (15,3%), 
нынешние и бывшие менеджеры "Сибура" (13,2%). 
выручка (МСФО, 9 месяцев 2014 г.) 263,8 млрд руб., 
чистая прибыль 67,9 млрд руб. 
"Запсибнефтехим" крупнейший проект в истории " Сибура". Он предполагает строительство в 
Тобольске огромного нефтехимического производства стоимостью $9,5 млрд (оценка 2014 г., см. 
врез). Срок реализации 5-5,5 года. Возможно, "Сибуру" не придется реализовывать этот проект в 
одиночку. РФПИ рассматривает возможность участия в проекте "Запсибнефтехим" совместно с 
"рядом международных инвесторов, включая фонды Ближнего Востока", передал "Ведомостям" 
через представителя гендиректор фонда Кирилл Дмитриев. "Это очень интересный и 
прибыльный проект, который мог бы быть реализован с привлечением средств фонда 
национального благосостояния (ФНБ)", сказал Дмитриев. Представитель "Сибура" от 
комментариев отказался. 
РФПИ рассматривает "Запсибнефтехим" как привлекательный проект, попадающий под критерии 
для финансирования с участием денег ФНБ, а "Сибур" готов это обсуждать, говорит источник, 
близкий к одной из сторон переговоров. Решение может быть принято в ближайшие несколько 
месяцев, уверяет источник, близкий к другой стороне переговоров. Но заявка в ФНБ еще не 
готовилась, так как проект должен быть сначала утвержден набсоветом РФПИ. По словам 
собеседника "Ведомостей", инвестиции со стороны РФПИ и его соинвесторов могут составить 
"сотни миллионов долларов", а средства ФНБ могут быть до $3,5 млрд (оценка 2014 г.). 
Механизм работает так: РФПИ вместе с соинвестором вкладывается в акционерный капитал 
компании и SPV, куда впоследствии привлекаются средства ФНБ по ставке инфляция плюс 1 п. п. 
"Выход из проекта может произойти через IPO, если его решит провести Сибур , либо через 
продажу стратегу", объясняет источник, близкий к одной из сторон переговоров. 
РФПИ в прошлом году получил право инвестировать средства ФНБ 10%-ную квоту, хотя это 
фиксированная сумма, прописанная в постановлении правительства (290 млрд руб.). "Мы 
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сформировали линейку проектов, превышающую эту квоту, в их числе и "Запсибнефтехим", 
отметил представитель РФПИ. Фонд уже стал первым получателем денег ФНБ: в декабре транш 
в 5 млрд руб. был направлен на реализацию двух инфраструктурных проектов совместно с " 
Ростелекомом" и " Россетями" по ликвидации цифрового неравенства и созданию 
интеллектуальных сетей. 
Сейчас хорошее время для реализации такого проекта, как "Запсибнефтехим", отмечает 
аналитик Raiffeisenbank Константин Юминов: из-за падения цен на нефть сырье для нефтехимии 
тоже дешевеет, плюс компании отказываются от запуска новых проектов (см. статью на стр. 12). 
"Тобольск-полимер" и " Русвинил" холдинг начал строить во время кризиса 2008-2009 гг. Долг 
"Сибура" на 30 сентября 1,4 EBITDA (132,6 млрд руб.), а чистый денежный поток от 
операционной деятельности за девять месяцев был 60,4 млрд руб., следует из материалов 
холдинга. Скорее всего, с определенными оговорками "Сибур" мог бы самостоятельно 
реализовать проект, говорит аналитик Газпромбанка Александр Назаров. Но, с другой стороны, 
сейчас привлечение средств для любого российского заемщика стало дорогим из-за роста 
ставок, санкций и повышения рисков на Россию, говорит Юминов. Поэтому участие РФПИ 
повысит возможность реализации проекта, заключает аналитик. Участие фонда снизит риск для 
"Сибура", говорит Назаров. 
А вот отказываться от проекта не стоит, считает Назаров: не менее трети затрат будут 
рублевыми; хотя, возможно, придется пересмотреть конфигурацию поставщиков и подрядчиков. 
К тому же продукция будущего комплекса, в частности полипропилен, экспортная, отмечает 
Назаров. А ввод дополнительных мощностей по выпуску полиэтилена позволит создать в России 
новые производства по его переработке. 
В подготовке статьи участвовала Милана Челпанова 
Тобольская производственная площадка "Сибура" заинтересовала РФПИ 

http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/824661/rfpi-pomozhet-siburu 
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ВЛАСТИ ЯКУТИИ ПРОЛОНГИРОВАЛИ БЮДЖЕТНЫЕ КРЕДИТЫ 
АВИАКОМПАНИЯ "ЯКУТИЯ" НА 960 МЛН РУБ 

Якутск. 15 января. ИНТЕРФАКС - Правительство Якутии пролонгировало бюджетные кредиты 
ОАО "Авиакомпания "Якутия" на общую сумму 960 млн рублей, сообщили "Интерфаксу" в пресс-
службе авиакомпании. 

"Помимо пролонгирования бюджетных кредитов авиакомпании в размере 960 млн рублей, также 
была предоставлена госгарантия на более чем 500 млн рублей", - сказал представитель пресс-
службы. 

Срок пролонгации и первоначальный срок кредитов в авиакомпании назвать отказались. 

По информации пресс-службы, из-за систематических нарушений авиакомпанией платежной 
дисциплины и задержек оплаты лизинговых платежей по эксплуатации двух SSJ-100 и трех 
Bombardier Q400 перед ОАО "ВЭБ-лизинг", по решению Арбитражного суда Москвы 
авиакомпания обязана выплатить более $3,1 млн, а также $140 тыс. пени и 200 тыс. рублей 
госпошлины. 

Причиной задолженности перед "ВЭБ-лизингом", как отмечает авиакомпания, стали сложная 
"макроэкономическая ситуация и существующие ограничения в отрасли". 

В пресс-службе сообщили, что авиакомпания продолжает вести переговоры с "ВЭБ-лизингом" о 
переводе лизинговых платежей за SSJ-100 из долларового в рублевый эквивалент. 

"Данная ситуация не повлияет на рост стоимости авиабилетов, так как авиакомпания не вправе 
перекладывать нагрузку на своих пассажиров. Но есть риск того, что маршрутная сеть компании 
сократится", - уточнили в пресс-службе. 

Авиакомпания "Якутия" базируется в международном аэропорту "Якутск", выполняет регулярные 
полеты по РФ, международные регулярные и чартерные рейсы. Парк насчитывает более 20 
воздушных судов. 
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БЛАГОСОСТОЯНИЕ ПОШЛО ПО РУКАМ 
 
Автор: Маргарита Лютова, Маргарита Папченкова, Милана Челпанова 

ВТБ до весны продержит полученные из фонда национального благосостояния (ФНБ) 100 млрд 
руб. в ОФЗ, а затем вложит деньги в проекты инвестпрограммы РЖД. Правительство запустило 
схему "сквозного финансирования" 
Минфин и Минэкономразвития начали обсуждать, как помочь и банкам, и компаниям одной и той 
же суммой, осенью прошлого года. Стоимость проектов, претендующих на деньги ФНБ, 
превысила лимит, выделенный на инфраструктурные инвестиции, а одновременно обострилась 
потребность банков в докапитализации. Получается, что одной и той же суммой можно пополнить 
капитал банков и профинансировать инфраструктуру, получив мультипликативный эффект для 
всей экономики, объясняли чиновники финансово-экономического блока. 
Первым за помощью из ФНБ обратился ВТБ, запросивший 250 млрд руб. Из них 100 млрд руб. 
были выделены 30 декабря прошлого года. Деньги размещены на субординированном депозите 
по ставке инфляция плюс 1% на 30 лет. Это первый транш, напоминает представитель ВТБ, еще 
150 млрд руб. ожидается до конца I квартала. Назначение субординированного депозита 
финансирование инфраструктурных проектов, которые отберет правительство. 
"Главное условие такое ни одного дня эти деньги не должны быть у банка, только в бумагах 
государства или компаний", подчеркивает чиновник финансово-экономического блока. Сначала 
ВТБ купил на полученные деньги короткие ОФЗ с погашением 30 марта, которые Минфин 
выпустил под Новый год. "Руководство ВТБ иронизировало: "Даже подержать в руках толком не 
дали", рассказывает федеральный чиновник. 
Как только ОФЗ будут погашены, госбанк направит их на выкуп облигаций РЖД, говорят два 
федеральных чиновника. Минфин изначально выпускал бумаги таким сроком, чтобы 
подстроиться под инвестпрограмму РЖД они гасятся в тот момент, когда должны начаться 
инвестиции, объясняет один из собеседников "Ведомостей". РЖД нужны средства на 
финансирование программы в течение года, говорит представитель монополии. 
Инвестпрограмма компании на 2015 г. 414 млрд руб. Предполагалось, что 100 млрд руб. из них 
будет привлечено за счет пенсионных накоплений ВЭБ должен был выкупить инфраструктурные 
облигации РЖД, как уже делал в 2013 г. Но в ноябре 2014 г. председатель ВЭБа Владимир 
Дмитриев предупредил, что из-за замораживания пенсионных накоплений выкупать облигации, 
скорее всего, будет не на что: "Пенсионная реформа у нас реализуется, значит, деньги все 
изымаются. Накопительной части нет". В ответ РЖД сразу же пригрозила сократить 
инвестпрограмму на 2015 г. 
Правительство быстро нашло замену пенсионным деньгам для финансирования деятельности 
РЖД: Минэкономразвития еще в прошлом году предложило выкупить облигации компании на 
средства ФНБ. Паспорта инвестпроектов РЖД, на которые пойдут деньги ФНБ, правительство 
утвердило в конце прошлого года (см. инфографику). У РЖД есть и другие источники средства 
ФНБ их дополнят, объясняет федеральный чиновник, курирующий инфраструктуру. До получения 
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средств РЖД должна будет подготовить комплексное обоснование каждого проекта, защитив его 
в Минэкономразвития и Минфине, а также провести технологический и ценовой аудит, следует из 
распоряжения правительства. 
Несмотря на грядущее сокращение всех расходов бюджета, РЖД по-прежнему пользуется 
господдержкой: например, в декабре Минтранс одновременно получил два поручения 
представить предложения о сокращении транспортных расходов на 95 млрд руб., но при этом 
изыскать дополнительные 6 млрд (к уже выделенным 15 млрд) на проектирование 
высокоскоростной магистрали Москва Казань. 

http://www.vedomosti.ru/newspaper/article/824721/blagosostoyanie-poshlo-po-rukam 
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МЕДВЕДЕВ: 1 ТРЛН РУБ., КОТОРЫЙ БУДЕТ ВЫДЕЛЕН АСВ, НЕ 
ДОЛЖЕН ПОЙТИ НА САНАЦИЮ ПРОБЛЕМНЫХ БАНКОВ 

Москва. 15 января. ИНТЕРФАКС - Один триллион рублей, который будет выделен Агентству по 
страхованию вкладов (АСВ), не должен пойти на санацию проблемных банков, заявил премьер-
министр РФ Дмитрий Медведев.  

"Обсуждалась идея предоставления 1 трлн рублей Агентству по страхованию вкладов в виде 
облигаций федерального займа на развитие кредитования реального сектора. Решение такое по 
корпоративным процедурам принято. Этими средствами Агентство оплатит выпуски 
субординированных облигаций банков для кредитования проектов в приоритетных отраслях 
экономики", - сказал Д.Медведев на совещании по экономическим вопросам в четверг. 

Премьер пояснил, что речь идет о сельском хозяйстве, обрабатывающей промышленности, 
химической, пищевой промышленности, транспортной сфере, машиностроении, связи, 
строительстве, то есть "о всем реальном секторе". 

"Хотел бы подчеркнуть, что эти деньги не должны идти на санацию проблемных банков, о чем мы 
договаривались. Они предназначены именно для расширения кредитования. Это помощь 
производителям, помощь экономике", - подчеркнул премьер. 

"Деньги нужны именно тем, кто сейчас по разным причинам не может прибегнуть к другим 
формам финансирования, и нужны на самом деле для развития производства", - добавил 
Д.Медведев. Поэтому, по его словам, "условия их получения достаточно жесткие".  

Он напомнил, что требования были утверждены советом директоров АСВ 13 января. Премьер-
министр напомнил, что "банк должен располагать собственным капиталом не менее 25 млрд 
рублей, должен участвовать в системе страхования вкладов, есть требования к наращиванию 
кредитного портфеля - должен его ежегодно увеличивать не менее чем на 12% в течение трех 
ближайших лет, при этом определен и объем докапитализации банков через облигации". "На 
собственников банков также возлагаются определенные обязательства - они должны 
предпринять усилия по увеличению капитала банка. Пока этого не произойдет, банк будет обязан 
ограничивать рост зарплат сотрудников, вознаграждение членов совета директоров, правления, и 
соответственно размер дивидендов акционерам", - отметил Д.Медведев. При этом он заметил, 
что эти требования распространяются и на полностью частные кредитные организации. 

По его словам, на совещании будут обсуждены предложения по списку банков. 

"Очевидно, что заявок будет больше, чем возможностей. Уже существуют различного рода 
обращения, но я думаю, мы выработаем оптимальную конструкцию, чтобы работать, для того, 
чтобы этот инструмент был действенным", - обратился премьер-министр к участникам 
совещания. 

В совещании у председателя правительства принимают участие первый заместитель премьер-
министра Игорь Шувалов, заместитель премьер-министра Аркадий Дворкович, помощник 
президента РФ Андрей Белоусов, министр финансов РФ Антон Силуанов, министр 
экономического развития Алексей Улюкаев, председатель ЦБ РФ Эльвира Набиуллина, первый 
заместитель руководителя аппарата правительства Максим Акимов. 
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ПРЕДПРИНИМАТЕЛЕЙ ПОДВЕЛИ КОНКУРЕНЦИЯ И НАЛОГИ 
 
Автор: Татьяна Ширманова 

Опрос, проведенный "дочкой" ВЭБа, показал, что доля малых и средних предприятий, 
испытывающих снижение своей финансовой устойчивости, выросла за 3 года в два раза 
Треть российских предпринимателей (35,8%) еще до декабрьских валютных событий заявила о 
снижении своей финансовой устойчивости в 2014 году. В 2011 году такую тенденцию отмечал 
лишь каждый пятый (17,3%), с тех пор этот показатель неуклонно рос: в 2012-м это 29,4%, в 2013-
м - 33,3%. Об этом говорится в опросном исследовании Российского банка поддержки малого и 
среднего предпринимательства (МСП Банк, "дочка" госкорпорации Внешэкономбанк), 
завершенном в конце 2014 года. Опрос охватил 1204 респондента из 16 российских регионов. 
Большинство опрошенных предпринимателей (около 59,8%) характеризовало текущее 
финансовое состояние своих предприятий как среднее. Позитивно оценивает финансовую 
устойчивость своего бизнеса каждый четвертый предприниматель (23,1%), негативно - каждый 
шестой (17,2%). Для сравнения: в 2011 году на "хорошее" и "очень хорошее" финансовое 
состояние предприятий указывал почти каждый второй представитель малого и среднего бизнеса 
(47,9%), а негативные оценки звучали заметно реже, чем сейчас, - лишь в 4,6% случаев. 
В отраслевом разрезе позитивно свое финансовое состояние оценивали торговые и 
сельскохозяйственные компании. Хуже стали оценивать свою финансовую устойчивость 
представители промышленной и строительной отраслей. Наиболее же негативные оценки в 2014 
году дали предприятия сектора услуг. 
Кроме того, в ходе опроса впервые с 2011 года, когда было проведено первое подобное 
исследование, зафиксирована отрицательная динамика по таким компонентам финансового 
состояния, как оборот и капитальные инвестиции. Изменение этих показателей опрошенные 
предприниматели оценивали по шкале от +5 (сильное увеличение показателя, более 30%) до -5 
(сильное уменьшение показателя, более 30%), то есть оценка "0" означает, что значительных 
изменений обозначенных показателей не происходило. Исходя из полученных значений 
рассчитывался итоговый индекс как среднее значение по всем ответившим. 
Так, индекс динамики оборота по итогам исследования 2014 года составил -0,02. Это значит, что 
в 2013 году предприниматели отмечали сокращение оборота по сравнению с 2012-м 
(предприниматели оценивали эти показатели по завершившемуся финансовому году, то есть 
2013-му). При этом по итогам трех предыдущих опросов индекс имел положительное значение (в 
2012 году: +0,29, в 2011-м: +0,53, в 2010-м: +1,05). Индекс инвестиций также снизился до -0,13 (в 
2012 году: +0,33, в 2011-м: +0,41, в 2010-м: +0,75). 
Наиболее важной проблемой для развития бизнеса предприниматели называют острую 
конкуренцию (на нее указывают 37% опрошенных). Особенно характерны такие оценки для 
предприятий сферы торговли. На наличие же конкурентного давления со стороны крупных 
компаний указали 55% опрошенных. 
Также малый и средний бизнес обеспокоен уровнем налогового бремени (29%) и низкой 
доступностью банковских кредитов (11%). Поэтому от органов власти предприниматели ждут, в 
первую очередь, смягчения налогового бремени - 59% указали на необходимость мер в этой 
сфере. Также в числе ожиданий - снижение административных барьеров и борьба с коррупцией 
(44,2%) и увеличение объемов финансовой поддержки (44,1%). 
Управляющий активами УК "Фонд Магута" Платон Магута указал, что развитие малого и среднего 
бизнеса в текущей ситуации затруднено в связи с высокой инфляцией (свыше 10% годовых), 
экстремально высокими ставками по кредитам (более 30% годовых), дорогой арендой офисных и 
торговых помещений. Сказывается, по его словам, также ухудшение макроэкономической 
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конъюнктуры в стране и сокращение реальных доходов населения, что отражается на 
потребительском спросе. 
Руководитель направления по защите прав предпринимателей центра "Общественная дума" 
Сергей Варламов добавил, что негативное влияние на малый и средний бизнес окажет также 
появление новых налогов и сборов и повышение ставок по действующим ранее. Речь идет, в 
частности, о введении в 2015 году торгового сбора - обязательного платежа за право ведения 
торговой деятельности на соответствующих объектах. Также выросли ставки по водному налогу, 
увеличились акцизы на алкогольную и табачную продукцию, поднялся налог на прибыль 
организаций, полученной в виде дивидендов от участия в других организациях, и пр. 
 - Вдобавок введен новый порядок возбуждения уголовных дел по налоговым преступлениям, - 
добавил Варламов. - Ранее единственным поводом для возбуждения уголовного дела о 
налоговых преступлениях считались материалы, поступившие из Федеральной налоговой 
службы. Результаты же оперативно-разыскной деятельности не считались основанием для 
открытия дела. А теперь МВД и Следственный комитет могут самостоятельно начать проверку 
бизнеса, подозревая в уклонении от уплаты налогов. 
Как отметила руководитель аналитического центра МСП Банка Наталья Литянская, в сложных 
экономических условиях основным преимуществом малого и среднего бизнеса является его 
высокая мобильность и способность быстро адаптироваться к меняющимся условиям рынка. По 
ее словам, на фоне падения курса национальной валюты достаточно привлекательной нишей 
для малого и среднего бизнеса может стать производство импортозамещающей продукции. 
 - Основным стимулом для малого и среднего бизнеса в условиях снижения внутреннего 
потребительского спроса, который был основным драйвером экономики в последние годы, может 
стать поддержка предпринимательской инициативы со стороны государства и целевые 
программы для стимулирования развития МСП в реальном секторе. В частности, это 
предоставление доступных финансовых ресурсов для поддержания инвестиционной активности, 
- указала Литянская. - Определенные преимущества будут иметь предприятия, конечная 
продукция которых содержит незначительный процент импортных материалов. Более 
конкурентными также будут те компании, которые смогут оперативно перестроиться на сырье и 
комплектующие от российских поставщиков. 

http://izvestia.ru/news/581855 
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 РАБОТУ ЦЕНТРОБАНКА ОЦЕНЯТ  СЛЕДОВАТЕЛИ И ПРОКУРОРЫ 
 
Анастасия Башкатова    
16 января 2015 
Независимая Газета 
 
НАКАНУНЕ "ЧЕРНОГО ВТОРНИКА" СПЕКУЛЯНТАМ ВЫДАЛИ ПОЧТИ 5 МИЛЛИАРДОВ 
ДОЛЛАРОВ ПОД 1% ГОДОВЫХ 
 
Первый зампред думского комитета по бюджету Оксана Дмитриева требует расследования 
действий Центробанка перед самым глубоким падением рубля. Фото Интерпресс/PhotoXPress.ru 
 
Представители ЦБ пока не готовы содержательно отвечать на критику его действий накануне 
"черного вторника", 16 декабря, когда рубль обвалился до рекордно низких значений. 
Руководство ЦБ обвиняют, в частности, в раздаче коммерческим банкам накануне "черного 
вторника" почти 5 млрд долл. всего под 1% годовых. Федеральная служба безопасности (ФСБ) и 
Генпрокуратура уже начинают расследование обстоятельств скандальной девальвации рубля. А 
депутаты просят привлечь к расследованию и Счетную палату. Ведомство Эльвиры Набиуллиной 
объявило о назначении нового ответственного за денежно-кредитную политику, что 
подтверждает факт недовольства действиями ЦБ в условиях кризиса. 
 
Депутаты, экономисты и банкиры все громче говорят, что именно Центробанк повинен в 
валютном коллапсе, который случился 16 декабря прошлого года. Одни подозревают в действиях 
ЦБ злой умысел, другие объясняют провалы денежно-кредитной политики регулятора 
некомпетентностью ответственных лиц. 
 
Бывший зампред ЦБ, ныне председатель совета директоров МДМ-Банка Олег Вьюгин 
дипломатично указал вчера, что политика Центробанка не адекватна вызовам, стоящим перед 
российской экономикой. "Классические методы денежно-кредитного регулирования, которые 
совершенно справедливо используются большинством центральных банков мира 
(таргетирование инфляции, управление процентной ставкой), абсолютно правильные, но в 
текущей ситуации в России, когда очень низкий инвестиционный интерес к российским активам, 
эти инструменты работают со сбоями", - пояснил он. 
 
Более жесткой в своих выводах о слабости действующего руководства ЦБ была первый зампред 
думского комитета по бюджету и налогам Оксана Дмитриева. Снова и снова она повторяла тезис, 
что ЦБ, похоже, сам спровоцировал валютный коллапс. 
 
"Валютное РЕПО 15 декабря проводится на рекордную сумму - 5 млрд долл. под 1% годовых на 
срок один год. Как правило, операции РЕПО проводятся со сроком день-два, неделя, чтобы дать 
возможность перекантоваться. Через два часа - снова аукцион валютного РЕПО еще на 1,5 млрд 
долл. После того как всем валюту раздали, ночью повышается ставка рефинансирования ЦБ, что 
провоцирует панику, доллар взлетает вверх. Дальше остается выяснить, кто участник этого 
аукциона валютного РЕПО, кто приобретал валюту при интервенциях и что они потом с ней 
делали в период паники 16-го числа", - рассказала Дмитриева в интервью "Бизнес Online". 
"Требует анализа вся ситуация на Московской валютной бирже. Это отдельный вопрос 
профессионализма действий ЦБ", - утверждала ранее в эфире "Эха Москвы" Дмитриева. 
 
Кроме того, Дмитриева утверждает, что банковская система не нуждается в тех объемах помощи 
ЦБ, которые он ей оказывает, поскольку признаков банковского коллапса в России пока нет. 
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Депутат считает действия ЦБ контрпродуктивными и вредными для экономики РФ. 
 
"НГ" обратилась к Центробанку с просьбой прокомментировать эти претензии и объяснить, по 
каким объективным показателям граждане РФ могли бы судить об успехах или провалах 
политики ЦБ в условиях кризиса. Но в ведомстве Набиуллиной предпочли уклониться от 
содержательных ответов. 
 
В пресс-службе лишь сообщили, что цели деятельности Банка России прописаны в российском 
законодательстве и что ЦБ регулярно публикует целый ряд отчетов и докладов об экономической 
ситуации в стране и денежно-кредитной политике, с которыми можно ознакомиться на сайте ЦБ. 
 
Впрочем, ЦБ косвенно все же признает, что работа регулятора далека от идеала. Свидетельство 
чему - последние кадровые изменения. В среду первый зампред ЦБ Ксения Юдаева объявила, 
что в ведомстве появится новая должность - первого зампреда по денежно-кредитной политике. 
Ее займет Дмитрий Тулин, у которого уже есть опыт работы в ЦБ. Ранее денежно-кредитную 
политику курировала именно Юдаева, теперь она ограничится вопросами прогнозирования, 
стратегии и финансовой стабильности. 
 
"Какие-то изменения в денежно-кредитной политике будут, не случайно произошло это 
назначение (Тулина на новый пост. - "НГ")", - прокомментировал вчера ситуацию помощник 
президента РФ Андрей Белоусов. По его словам, сейчас перед Центробанком возникли "новые, 
более сложные, чем на предыдущем этапе", задачи: нужно стабилизировать или удержать 
обменный курс и при этом добиться снижения процентных ставок, ведь при текущих 17% годовых 
вести бизнес в России становится практически невозможно. 
 
Также в среду вечером было объявлено о начавшемся расследовании обстоятельств резкого 
обвала рубля во время "черного вторника". Расследованием будет заниматься специальная 
межведомственная комиссия, в которую вошли представители Генпрокуратуры, ФСБ, 
Росфиннадзора и ЦБ. 
 
Опрошенные "НГ" эксперты, однако, не ждут, что в ходе такого расследования получится 
выяснить истинные причины обвала рубля. Зато, как говорят некоторые наблюдатели, 
расследование станет для руководства страны формальным поводом без особого ущерба для 
собственной репутации сместить действующую верхушку ЦБ. 
 
Изучать работу ЦБ будут специалисты из Федеральной службы безопасности. Фото Льва 
Исраеляна 
 
"Все очень странно: месяцем ранее президент Владимир Путин говорил, что действия 
Центробанка абсолютно правомерны, а сейчас начинается расследование пиков девальвации и 
валютных скачков. Тут что-то не сходится: или речь идет о поиске виноватого среди участников 
рынка, и тогда мало не покажется никому. Или власти ищут способ поменять верхушку 
Центробанка, не напугав при этом рынок в очередной раз, - рассуждает старший аналитик 
компании "Альпари" Анна Бодрова. - Перетасовки в руководстве ЦБ уже идут, и, вероятно, это 
только начало". 
 
По ее мнению, первым и единственным результатом расследования будет скорее всего вывод, 
что ЦБ работал в рамках правового поля, но внешний фон и свободный рынок внесли свои 
коррективы. "При этом сомнительно, что против Московской биржи прозвучат какие-либо 
серьезные обвинения. А вот проверки в брокерских компаниях не исключены. Пока создается 
только видимость работы, но ее итоги, похоже, почти никому не нужны", - полагает Бодрова. 
 
"Создание межведомственной валютной комиссии больше походит на средневековую охоту на 
ведьм", - считает управляющий партнер компании "Ценные бумаги Консалтинг" Дмитрий Волосов. 
От работы этой комиссии только в самую последнюю очередь можно ожидать научно 
обоснованного ответа об истинных причинах резкого обвала рубля 16 декабря, предполагает 
эксперт. Потому что, как правило, подобные расследования проводятся с иными целями - 
установить не истину по делу, а найти виновника, что далеко не всегда одно и то же. "В пользу 
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этого утверждения говорит и привлечение специалистов сразу двух силовых ведомств, которые 
все-таки в системе государственного управления призваны решать несколько иные вопросы, 
нежели разбираться в причинах банковского или биржевого кризиса", - считает Волосов. 
 
Многие эксперты не ждут от расследования в ЦБ не только ответов, почему обвалился рубль, но 
и даже каких-то оргвыводов и существенных кадровых перестановок. 
 
Главный аналитик компании "Управление сбережениями" Александр Потавин считает, что 
"любой грамотный специалист легко сможет описать процесс, кто кому давал деньги под какие 
проценты, кто какую валюту покупал, продавал и что из этого вышло, а другой грамотный 
специалист легко докажет, что все это делалось только во благо". Другими словами, 
расследование вовсе не обязательно закончится громкими разоблачениями. 
 
"Когда национальная валюта теряет более 20% своей стоимости, кто-то должен нести за это 
ответственность. Однако я не ожидаю каких-то серьезных событий или перестановок по итогам 
расследования", - говорит аналитик компании "ИнстаФорекс" Антон Фомин. 
 
"Ключевая претензия к ЦБ - медленная реакция на происходящие события на валютном рынке. 
Проверка в такой ситуации не повредит, но о наказаниях говорить сложно. Для этого нужен 
состав преступления. Спекулянты не виноваты, что им удалось получить выгоду в период 
панических настроений на рынке", - рассуждает аналитик холдинга "Финам" Антон Сороко. Так 
что, по словам эксперта, вряд ли начатое расследование выявит злой умысел у большинства 
рыночных игроков, участвовавших в обвале рубля. 
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ШЕСТЬ ФАКТОВ О НОВОМ ПЕРВОМ ЗАМПРЕДЕ ЦБ 
 
Автор: Альберт Кошкарев 

Для нового первого зампреда ЦБ Дмитрия Тулина, назначенного на пост "главного экономиста" 
вместо Ксении Юдаевой, это уже третий приход в это ведомство. Начав свою карьеру еще в 
1970-е в Госбанке СССР, он дважды, в 1991-1994 и 2004- 2006 годах, занимал пост зампреда 
Банка России. На рынке его знают, в частности, как одного из идеологов создания системы 
страхования вкладов. РБК выбрал пять интересных фактов из профессиональной деятельности 
Тулина. 
Факт 1  
Прятал российские резервы 
В начале 1990-х Тулин на посту зампреда ЦБ курировал валютный рынок. В одной из своих 
публикаций на портале Slon.ru в статье "Что общего между ФИМАКО и Gunvor" он вспоминает, 
что как раз в это время ЦБ столкнулся с угрозой ареста валютных резервов за рубежом по иску 
компании Noga. Как рассказал в своей публикации Тулин, перспектива оставить страну без 
валютных резервов "стала для нас навязчивым кошмаром". Чтобы избежать возможного ареста 
активов, ЦБ решил воспользоваться офшорной схемой. Регулятор начал инвестировать свои 
резервы через принадлежащую Евробанку ("дочка" ЦБ) офшорную компанию ФИМАКО, 
зарегистрированную на острове Джерси. Это позволило не опасаться ареста имущества 
французскими приставами, ведь номинально деньги принадлежали не российскому ЦБ, а 
офшорной структуре. Узнать конечного бенефициара приставы могли только через суды 
офшорной юрисдикции, что потребовало бы времени и позволило бы Банку России выиграть 
время. Как считает Тулин, все прокурорские и аудиторские проверки, проведенные после 1998 
года, доказали добросовестность участников операций по управлению финансовыми активами 
через ФИМАКО. 
Факт 2  
Ссорился с Ходорковским 
В начале 1990-х Тулину дважды пришлось столкнуться с Михаилом Ходорковским. 
Поводом для первого скандала стало создание межбанковской группы "Менатеп". Как рассказал 
Тулин в своей публикации "Как мы сражались с Ходорковским" на портале Bankir.ru, информация 
эмитента об акциях, которые собиралась выпустить группа, вводила потенциальных инвесторов в 
заблуждение. Дело в том, что группа состояла из нескольких юрлиц и владельцы акций не 
становились собственниками всех компаний и банков, входящих в группу. В результате был риск 
того, что любое из юрлиц сможет оспорить сделку, и тем самым права инвесторов могли быть 
нарушены. "Мне тогда пришлось плотно общаться с Ходорковским, Брудно, Дубовым, 
Лебедевым, объясняя им допущенные ими небрежности", - написал Тулин в своей статье на 
портале Bankir.ru. ЦБ подготовил письмо в адрес "Менатепа" с требованием прекратить 
распространение акций. 
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Второе столкновение Тулина с Ходорковским случилось, когда "Менатеп" без разрешения 
использовал бренд самого ЦБ. 
На бланках и табличках группы значилось "Государственный банк СССР". Тулин попытался 
призвать менатеповцев к порядку, но результата не добился. В ответ ЦБ слышали: "Вы нас не 
можете заставить это делать, а сами мы не будем! Мы не обязаны быть честными!" "Аргумент 
Ходорковского "Нам частные вкладчики пока не доверяют и сами деньги не принесут, поэтому мы 
вынуждены выдавать себя за представителей государства!" был для них убедителен. Такова 
была мораль того времени", - вспоминает Дмитрий Тулин в своей публикации "Как мы сражались 
с Ходорковским". 18 мая 1999 года ЦБ отозвал лицензию у банка "Менатеп", его активы 
составляли 27,7 млрд руб. Объем неоплаченных в срок требований кредиторов составлял 2,3 
млрд руб. 
Факт 3  
Отозвал первую лицензию за отмывание 
13 мая 2004 года была отозвана первая лицензия "за отмывание денег" - у Содбизнесбанка. 
Тогда за банковский надзор отвечал Дмитрий Тулин. Чтобы успокоить вкладчиков банка, он 
сообщил, что активов Содбизнесбанка хватит на всех кредиторов. По данным Банка России, 
активы банка составляли почти 7 млрд руб., а требования кредиторов не превышали 4,5 млрд 
руб. Правда, ценными бумагами и наличными деньгами у банка было только 1,8 млрд руб., 
остальные активы представляли собой кредиты страховым и инвестиционным компаниям, 
выданные накануне отзыва лицензии. Взыскать деньги с заемщиков временной администрации 
ЦБ не удалось. В июне 2005 года банк был признан банкротом, а Следственный комитет МВД 
возбудил дело против его руководителей по факту преднамеренного банкротства. После этой 
истории ЦБ начал глобальную чистку банковской системы. После ухода Дмитрия Тулина в 
структуры МВФ банковский надзор перешел к Андрею Козлову, который работал под его началом 
в 1990-е. В 2006 году Козлов погиб от пули киллера. 
Факт 4  
Давал советы вкладчикам 
В 2006 году после ухода из ЦБ Дмитрий Тулин стал партнером международной аудиторской 
компании Deloitte, однако продолжал активно публиковать статьи о банках и банковском рынке. В 
частности, он предложил простой и эффективный метод оценки надежности банков по трем 
показателям: по уровню процентных доходов по ссудам - у надежного банка они должны быть 
высокими, по доле кредитов, выданных собственникам, - она не должна превышать 25% от 
капитала банка, и по соотношению обязательств и активов сроком до одного года. Автор 
указывал, что у банка не должно быть отрицательного разрыва между активами и 
обязательствами сроком до одного года, тревожный уровень свыше 20-30%.  
Проанализировать, насколько надежен тот или иной банк, на основе предложенной методики мог 
практически любой вкладчик, посмотрев данные годовой отчетности на сайте банка. Статья 
Дмитрия Тулина "Об использовании публикуемой отчетности по МСФО для оценки финансового 
положения банков" была опубликована в 2010 году в журнале Банка России "Деньги и кредит". 
Факт 5  
Задавал неприятные вопросы ЦБ 
После своего ухода из ЦБ в 2006 году Тулин неоднократно критиковал банковский надзор. В 2009 
году в "Аналитическом банковском журнале" появилась его статья, посвященная истории 
банкротства банка "Глобэкс". Автор задался вопросом: почему при очевидных фактах 
фальсификации отчетности ЦБ позволял долгое время ему работать на рынке и привлекать 
вклады. Если верить Тулину, о проблемах в банке ЦБ знал еще в середине 2000-х, однако только 
осенью 2008 года было принято решение о его санации. Банк достался ВЭБу с "дырой" в 80 млрд 
руб. "История с банком "Глобэкс", несомненно, провал в работе банковского надзора, - пишет в 
своей статье Тулин. - Беда в том, что история с "Глобэксом" представляет собой не случайную 
ошибку, а следствие системных недостатков (если хотите, пороков) в организации банковского 
надзора". По мнению экс-зампреда ЦБ, горькая правда заключается в том, что настоящего 
банковского надзора в России пока не существует, есть лишь отдельные его фрагменты. 
"Организация и логика его работы построены по принципу "ах, обмануть меня не трудно, я сам 
обманываться рад!", - заключает он. 
Если верить Тулину, инцидент с "Глобэксом" стал основанием для его ухода из ЦБ. Экс-зампред 
вспоминает, что хотел подать в отставку еще осенью 2005-го и только по просьбе Сергея 
Игнатьева остался в ЦБ, пока не была запущена система страхования вкладов. Несколько лет 
спустя Тулин писал на портале Slon.ru о принципах организации банковского надзора так: "Когда 
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меня спрашивают, каково главное условие для успеха в надзоре, я всегда отвечаю: наличие 
политической воли. Главное - захотеть. Захотеть узнать, что же на самом деле происходит в 
"поднадзорных" кредитных организациях, что за люди там работают и чем они занимаются. Все 
остальное - дело техники". 
Факт 6  
Полемизировал с Глазьевым 
Осенью 2014 года Тулин вступил в полемику с советником президента Сергеем Глазьевым, 
призывавшим стимулировать экономический рост за счет денежной эмиссии, которая, по его 
мнению, обеспечит рост кредитования. В своей статье "В поисках сеньоража, или легких путей к 
процветанию", опубликованной в журнале "Вопросы экономики" (№9 2014 г.), Тулин назвал 
действующую денежно-кредитную политику Банка России "вполне адекватной в условиях 
сложившейся в нашей стране финансово-экономической модели", а предложения Глазьева - 
"схематичными" и недостаточными. По мнению Тулина, опережающий рост кредитования и 
денежной массы не может служить "драйвером" экономического процветания. Для этого, писал 
он, необходим рост числа экономических субъектов и "усложнение структуры национальной 
экономики", в противном случае "кредитная и денежная экспансия сверх ресурсных 
возможностей экономики может приводить к негативным последствиям - к усилению инфляции". 
В качестве примера Тулин привел практику жесткого кредитного планирования в СССР в период 
индустриализации в 1930-1960 годы. 
Также Тулин раскритиковал и позицию Глазьева о вредном влиянии на национальную экономику 
денежной эмиссии Центрального банка в ходе покупки иностранной валюты. В качестве 
контраргумента Тулин привел данные 2001-2013 годов, когда денежная база в России росла в 
основном за счет приобретения ЦБ иностранной валюты, и сопоставлял их с динамикой ВВП. 
Тулин пришел к выводу, что негативного влияния на темпы ВВП этот фактор не оказывает. "Не 
источники денежной эмиссии и не ее размеры влияли на экономический рост, а факторы на 
стороне товарного производства и обмена", - сделал вывод Тулин. 
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МАРСЕЛЬ ИМАТОВ ВОЗГЛАВИЛ ДВЕ "ДОЧКИ" "РУСГИДРО" В ПРОЕКТЕ 
БЭМО 

 
Автор: "интерфакс-сибирь" 

 Марсель Иматов возглавил две "дочки" "РусГидро" в проекте БЭМО  
 ОАО "РусГидро" сменило гендиректора компаний, созданных в декабре 2013 года для вывода 
проекта "Богучанское энергометаллургическое объединение" (БЭМО) из офшоров. Согласно 
списку аффилированных лиц компании, в конце декабря гендиректором ЗАО "Холдинговая 
компания БоАЗ" и ЗАО "Холдинговая компания БоГЭС" стал Марсель Иматов, который также 
является заместителем руководителя дирекции проекта БЭМО "РусГидро". Ранее компании 
возглавлял Олег Воробьев, смена директора произошла "в связи с производственной 
необходимостью", сообщили в пресс-службе "РусГидро". Г-н Воробьев продолжит работать в 
компании в должности заместителя руководителя дирекции БЭМО "РусГидро". "Это не более чем 
техническая замена, так как компании пока не ведут деятельности. По мере принятия всех 
решений о переводе проекта БЭМО в российскую юрисдикцию и завершения всех согласований 
эта должность директора станет востребованной", - заявили в пресс-службе. В компании 
отметили, что "РусГидро" полностью готово к деофшоризации проекта БЭМО. "В настоящий 
момент ведется согласование схемы перевода управляющих компаний в российскую юрисдикцию 
с партнером по проекту БЭМО - ОК "Русал", а также с Внешэкономбанком и федеральными 
органами исполнительной власти", - сказал представитель компании. В пресс-службе "Русала" 
сообщили аналогичную информацию, не уточнив даты завершения согласований. Новые ЗАО 
(100%-ные "дочки" гидрогенерирующей компании) должны получить доли "РусГидро" в кипрских 
Balp Limited и Boges Limited, которые являются, соответственно, единственным акционером ЗАО 
БоАЗ и основным акционером ОАО "Богучанская ГЭС". В настоящее время "РусГидро" и "Русал" 
владеют этими кипрскими компаниями на паритетных началах. 
 "Интерфакс-Сибирь" 
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ЯКУНИН: У МЕНЯ ЕСТЬ ДВА ВАРИАНТА - ЛИБО Я ПОДЧИНЯЮСЬ, ЛИБО 
УХОЖУ В ЧАСТНЫЙ БИЗНЕС 

 
Так глава РЖД прокомментировал требование об обязательном раскрытии доходов 
руководителей госкомпаний 
МОСКВА, 15 января. /ТАСС/. Президент ОАО "Российские железные дороги" (РЖД) Владимир 
Якунин считает, что требование об обязательном раскрытии доходов руководителей компаний с 
госучастием и членов их семей является неправомерным вмешательством в частную жизнь, об 
этом он заявил в интервью телеканалу "Россия-24". 
"Мне абсолютно все равно. Если государство настаивает на этом - мне скрывать нечего. Моя 
заработная плата устанавливается не мной, она установлена советом директоров, бюджет 
утверждается правительством", - заявил Якунин, отвечая на соответствующий вопрос 
журналиста. 
"Я, единственное, терпеть не могу, когда копаются в чужом белье, - пояснил он свою позицию. - У 
нас сегодня объективный общественный контроль заменяется реализацией некоторых 
неудовлетворенных персонажей именно копанием в этом белье. С этой точки зрения я не могу 
себе объяснить, почему закон о защите частной информации в отношении меня и моей семьи не 
работает. Я что, из другого теста сделан? Почему так?" 
По словам Якунина, РЖД как естественная монополия функционирует исключительно в рамках 
тех решений, которые приняты государством. "Мы зарабатываем ровно столько, сколько 
позволяет нам зарабатывать государство. На фоне всех других государственных корпораций и 
компаний с государственным участием у нас самые низкие заработные платы", - подчеркнул 
президент РЖД. 
Якунин добавил, что о своей позиции по этому поводу он "неоднократно докладывал". "Это 
неправомерное вмешательство в мою личную жизнь, - подчеркнул он. - Если государство 
принимает такое решение, то у меня есть два варианта: либо я подчиняюсь и продолжаю 
выполнять свои функции, либо я говорю, что меня это не устраивает, пишу заявление, извиняюсь 
и ухожу в частный бизнес". 
Как ранее сообщал ТАСС, в конце декабря премьер-министр РФ Дмитрий Медведев подписал 
постановление, обязывающее топ-менеджеров компаний с госучастием публиковать данные о 
своих доходах в интернете. Перечень из 62 компаний правительство установило еще в 2013 году, 
кроме РЖД в него входят "Роснефть","Газпром", "Роснано", Сбербанк, ВЭБ, "Роснефтегаз", 
"Транснефть" и другие. 

http://itar-tass.com/ekonomika/1699769 
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ДАВОС УШЕЛ В ГЕОПОЛИТИКУ 
 
Автор: Алена Сухаревская 

Всемирный экономический форум назвал 2015-й годом геополитических рисков 
Геополитические риски будут основной угрозой человечеству в 2015 году, считают эксперты 
Всемирного экономического форума. В ежегодном докладе о глобальных рисках они 
предупреждают, что в наступившем году крайне вероятны межгосударственные конфликты, 
падение правящих режимов и разрушение государств. Столь ощутимо геополитика не влияла на 
судьбы мира со времен окончания холодной войны. 
Основной угрозой человечеству в 2015 году будут геополитические риски, к такому выводу 
пришли более 900 международных экспертов, которые участвовали в подготовке ежегодного 
доклада Всемирного экономического форума (ВЭФ) Global Risk Report. 
В общей сложности эксперты ВЭФ проанализировали 28 глобальных угроз, разделив их на пять 
категорий: экономические, экологические, геополитические, социальные и технологические риски. 
В предыдущие годы, после глобального финансового кризиса, геополитика практически не 
угрожала миропорядку, отмечают авторы доклада, но спустя 25 лет после падения Берлинской 
стены геополитика вновь вернулась в центр мировой повестки дня. 
В нынешнем году геополитические угрозы фигурируют и в топе наиболее вероятных событий, и 
среди тех, чье потенциальное воздействие будет наиболее масштабным. 
Спор в отношении Крыма стал сильным напоминанием о том, что межгосударственные 
конфликты могут иметь серьезные региональные последствия, пишут авторы доклада. Подобные 
конфликты занимают первое место в иерархии самых вероятных угроз с позиций начала 2015 
года, по версии ВЭФ. 
Помимо этого, миропорядку будут угрожать риски утраты власти национальными 
правительствами вплоть до полного распада государств. В качестве примера эксперты ВЭФ 
приводят Украину и события на Ближнем Востоке - в Сирии и Ираке, где власть практически 
утратила возможность сдерживать рост "Исламского государства" (ИГИЛ). 
В докладе этого года особое внимание уделяется взаимосвязи рисков. Геополитика все больше 
влияет на экономику, сетуют эксперты ВЭФ, поскольку экономические инструменты все чаще 
применяются для решения геополитических задач. С одной стороны, государства пытаются 
расширить геополитическое влияние через политику региональной экономической интеграции, 
создание торговых союзов или трансграничные инвестиции. С другой стороны, они используют в 
качестве средства принуждения такие инструменты, как протекционизм или экономические 
санкции. 
В перспективе подобные действия могут угрожать принципу глобального экономического 
сотрудничества как таковому, предупреждает ВЭФ. 
Геополитика фигурирует и в отдельной иерархии рисков с точки зрения тяжести их последствий 
для общества. Но здесь межгосударственные конфликты находятся на четвертой строчке, 
уступая распространению оружия массового уничтожения, эпидемиям инфекционных 
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заболеваний и нехватке питьевой воды. По мнению ВЭФ, именно кризисы, связанные с 
дефицитом водных ресурсов, грозят человечеству наиболее тяжелыми последствиями. 
Чего боятся эксперты  
Не только эксперты ВЭФ уделяют геополитике пристальное внимание. Еще в мае 2014 года 
экономисты Citigroup заявили, что различные аспекты политической нестабильности стали все 
больше влиять на мировую экономику. По их оценкам, 43 политических события (протесты, 
военные перевороты и обострение отношений между соседними государствами) из 69, 
произошедших за период с 2011 года по апрель 2014-го, имели ограниченные рыночные 
последствия, 17 - средние, а девять - дестабилизирующие. К категории последних авторы 
отнесли вхождение Крыма в состав России, революцию в Египте, успех на выборах в Греции 
леворадикальной СИРИЗА и ультранационалистической партии "Золотая заря", оппозиционного 
движения "Пять звезд" - в Италии, а также массовые протесты в Таиланде, Бразилии и Турции. В 
начале 2015 года консалтинговая фирма Eurasia Group, специализирующаяся на оценке именно 
геополитических событий, среди главных рисков наступившего года назвала Россию. По мнению 
экспертов Eurasia Group, Россия представляет непосредственную угрозу международной 
безопасности. Впрочем, они говорили об этом еще годом ранее - до начала украинских событий. 
Но именно эти события "материализовали агрессивную и ярко выраженную антизападную 
внешнюю политику страны", отметили эксперты в докладе Top Risks 2015. 
 
 


