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Российский рубль — не единственная ва-
люта, теряющая в стоимости вследствие
снижения цен на нефть и мирового эконо-
мического кризиса. Один из наиболее яр-
ких примеров — британский фунт стерлин-
гов. Если до начала кризиса соотношение
фунта и евро было примерно 3:2, то в янва-
ре этого года фунт практически сравнялся
с евро — 1,1:1. Это вполне объяснимо: Ве-
ликобритания, будучи одним из крупнейших
поставщиков на мировом рынке финансо-
вых и страховых услуг, одной из первых
ощутила на себе результаты кризиса —
меньше уверенности, ниже обороты, более
осторожные позиции инвесторов. 

Хотя доллар начал сдавать позиции по от-
ношению к евро, которое рассматривается
в качестве альтернативной резервной валю-
ты, плохие новости о замедлении роста и
усугублении кризиса в банковской сфере
могут привести к обратной динамике, что и
случилось в конце января, когда доллар вы-
рос по отношению к евро и британскому
фунту. Неопределенность экономической
ситуации делает рынок Forex особенно во-
латильным, а прогнозы о ситуации на нем в
ближайшее время — бессмысленными.
Иметь сильную, укрепляющуюся валюту
сейчас невыгодно ни одной стране, по-
скольку это означает рост импорта и сниже-
ние экспорта, что в краткосрочной перспек-
тиве равнозначно снижению собственного
производства. Естественно, что в свете
перспектив общемировой рецессии любая
страна попытается смягчить удар лично для
себя. Одна из возможностей как раз и за-
ключается в том, чтобы девальвировать на-
циональную валюту — по-английски такой
способ красноречиво называется ‘beggar-
thy-neighbour-policy’, т. е. политика «пусти по
миру соседа». Кто окажется «победителем»
в этом соревновании, сказать невозможно.
Кроме того, политика девальвации, как пра-
вило, сопряжена с риском роста инфляции,
а это в условиях рецессии никак не способ-
ствует популярности правительства. 

Согласно утвержденному на 2009 год
бюджету, нефть должна стоить $95 за бар-
рель, курс рубля по отношению к доллару
должен быть 25,4 рубля за $1 , годовая инф-
ляция должна составить 8,5%. Принимая во
внимание состояние мировой конъюнктуры
на рынке нефти, в правительстве готовит-
ся новый вариант бюджета, учитывающий
более реалистичные параметры. Предвари-
тельно ожидается, что новые параметры
бюджета РФ на 2009 год будут следующи-
ми: среднегодовая стоимость нефти — $41
за баррель, доллар будет стоить 35,1 рубля,
а инфляция достигнет 13%. По сообщениям
на официальном сайте Минфина РФ, в этом
ведомстве проводились также предвари-
тельные оценки бюджета для вариантов,
когда нефть стоит $32 и $50 за баррель.
Бюджет во всех случаях оказывается дефи-
цитным, что представляется более реали-
стичным, чем ожидание профицита бюдже-
та в 1,9 трлн рублей.

С экономической точки зрения процесс
удешевления национальной валюты пред-

ставляется совершенно оправданным. Ос-
новной фактор, вызывавший удорожание
рубля, — высокие цены на нефть — больше
не действует. Правда, по оценкам экспер-
тов, основанных на фундаментальных фак-
торах, рубль в свое время должен был укре-
питься намного сильнее. Однако Банк Рос-
сии, проводя политику управляемого валют-
ного курса, сдерживал укрепление рубля.
Основным мотивом, помимо обеспечения
стабильности национальной валюты (а она
в период 2004–2006 годов и так была доста-
точно стабильна, и инфляция в тот период
последовательно снижалась), видимо, яв-
лялась поддержка отечественных произво-
дителей. Укрепление национальной валюты
в открытой экономике неизбежно сопро-
вождается переключением все большей ча-
сти потребления на импортные товары.
В России же это переключение основыва-
лось не только на цене, но и на несопоста-
вимо более высоком качестве импортной
продукции.

Таким образом, управление валютным
курсом проводилось в соответствии с об-
щегосударственной политикой «поддержки
отечественного производителя», то есть
экономическая политика подчинялась инте-
ресам политическим, в данном случае — ин-
тересам лобби производителей отечествен-
ных товаров. Если рассматривать действия
правительства в области экономики имен-
но с позиции политических интересов, мно-
гое становится понятным. Так, совершен-
но неоправданная и широко раскритико-
ванная всеми экономистами мера по огра-
ничению ввоза в страну иномарок являет-
ся самым ярким примером подчиненности

экономической политики политическим ин-
тересам.

Девальвация курса рубля, которую сна-
чала пытались не допустить, а потом реши-
ли провести в «мягком» варианте, также
похожа на решение скорее политическое.
Проводимая политика девальвации дезо-
риентирует рынок, вносит дополнительную
неопределенность. Контракты на валют-
ном фьючерсном рынке показывают, что
участники рынка ожидают удешевления
рубля еще как минимум на 10% в течение
января-февраля, а в течение первого полу-
годия — на 20–25%. Фактически рынок уже
сформировал ожидания относительно бу-
дущего уровня обменного курса рубля.
Экономически разумнее было бы не «отру-
бать собаке хвост по кусочкам», а прове-
сти девальвацию одномоментно. Затягива-
ние девальвации создает, во-первых, до-
полнительную неопределенность, наибо-
лее неприятным следствием которой для
конечного потребителя будет продолжаю-
щийся рост цен, а во-вторых — дает воз-
можность девальвировать рубль в боль-
шей степени, чем это является экономи-
чески оправданным.

Впрочем, сознательное занижение курса
национальной валюты можно трактовать
как сознательную экономическую полити-
ку, направленную на стимулирование наци-
онального производителя, и в «русском ва-
рианте» она имеет ряд недостатков. Во-пер-
вых, в отличие от случая 1998 года, когда де-
вальвация привела к существенному росту
производства, в России практически нет не-
задействованных мощностей. Можно наде-
яться удержать производство от спада,

№30 ЧЕТВЕРГ 19 ФЕВРАЛЯ 2009 ГОДА / КОММЕРСАНТЪ БАНК / 18

РУБЛЬ: «ПОЛЕТ НОРМАЛЬНЫЙ»?
РУБЛЬ, НАЧАВШИЙ ДЕШЕВЕТЬ ПО ОТНОШЕНИЮ К ОСНОВНЫМ МИРО-
ВЫМ ВАЛЮТАМ ЕЩЕ В ДЕКАБРЕ, ПРОДОЛЖАЕТ ТЕРЯТЬ СИЛУ И В ЯНВА-
РЕ, ЛЕГКО ИСПОЛНЯЯ ОСТОРОЖНЫЕ ДЕКАБРЬСКИЕ ПРОГНОЗЫ АНАЛИ-
ТИКОВ. ЮЛИЯ ВЫМЯТНИНА, ПРОФЕССОРА РАО «ЕЭС РОССИИ», ФАКУЛЬТЕТ ЭКОНОМИКИ ЕВРОПЕЙСКОГО УНИВЕРСИТЕТА

ТЕНДЕНЦИЯ

ТЕНДЕНЦИЯ

�

В последнее время население заду-
малось, как лучше хранить свои сбе-
режения. Если в ноябре-декабре на
рынке была паника и все хаотично
меняли рубли на евро и доллары,
несли деньги в госбанки на депози-
ты, а потом бежали и снимали их,
то к февралю население успокои-
лось и начало думать, как свои сбе-
режения не то что приумножить, но
хотя бы не потерять. 

Безусловно, одним из основных
продуктов для инвестирования
средств физических лиц остаются
вклады. Несмотря на неплохие став-
ки по рынку, которые в рублях уже
зачастую достигают 17%, эффек-
тивность такого вложения из-за де-
вальвации рубля остается под воп-
росом. С другой стороны, если ваши
деньги будут лежать дома под мат-
расом, то потеряете вы намного
больше. Можно сделать и валютный
вклад, ведь курс евро и доллара в
последнее время растет. Впрочем,
банки не торопятся повышать про-
центы по валютным вкладам с такой
же расторопностью, как по рубле-
вым, а многие и вовсе их понижают.
Ставка по вкладам в евро и долла-
рах редко превышает 7–9% годовых.
Есть, правда, и учреждения, которые
не скупятся и готовы дать 12% по
валютным вкладам. Однако щед-
рость таких банков наводит на опре-
деленные мысли. 

Варианты инвестирования
средств в фондовый рынок, к сожа-
лению, не стоит рассматривать. Хо-
тя, по словам участников рынка, есть
такие инвесторы, которые, несмотря
на то, что с октября находятся в ми-
нусе, продолжают приносить ежеме-
сячно определенную сумму на счет.

В зависимости от наличия
средств, можно прикупить себе до-
мик на побережье Испании или даже
в Вырице, поскольку цены сейчас
поползли вниз, в связи с проблема-
ми фондирования строительных
компаний. Безусловно, актуальной
останется покупка драгоценностей,
мехов, антиквариата и других вещей,
которые во время кризиса если не
преумножат ваши средства, то хотя
бы поднимут вам настроение. Кроме
того, можно хранить средства в до-
машних условиях: берете трехлитро-
вую банку, кладете туда в равных
пропорциях евро, доллар и рубль —
и ставите в темное место. К лету но-
минал банки может вырасти.

А если серьезно, то в начавшемся
году придется туго. Но это не первый
и не второй кризис — как говорится,
и это пройдет. 
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но для сколько-нибудь значительного роста
производства нужны инвестиционные
вложения в создание новых мощностей
и в инфраструктуру. Наблюдаемое свора-
чивание инвестиционных проектов пере-
черкивает этот источник роста. Во-вторых,
российский потребитель традиционно счи-
тает качество импортных товаров более вы-
соким, а потому можно предположить, что
импортозамещение будет не настолько
серьезным, чтобы дать существенный тол-
чок к росту производства аналогичных оте-
чественных товаров. 

Скорее, намечающееся занижение кур-
са рубля связано с причинами политически-
ми — правительству нужно обеспечить ре-
ализацию расходной части бюджета, осо-
бенно той части, которая относится к вы-
полнению социальных обязательств, расхо-
дов на заработную плату бюджетников, вы-
полнению федеральных целевых программ
и антикризисных мер. Даже в случае пере-
смотра бюджета в сторону более реали-
стичных макроэкономических показателей
и приостановки реализации части инвести-
ционных проектов, тот окажется дефицит-
ным. А в условиях кризиса размещение об-
лигаций государственного долга возможно
только под значительно более высокий про-
цент, чем обычно.

Объявленное Банком России 22 января
расширение границ коридора, выход за
пределы которого является поводом для
вмешательства ЦБ РФ в ситуацию на валют-
ном рынке, помимо стабилизации ожиданий
имеет и еще одну положительную сторону.
Это прекращает спекулятивное вложение
банками средств в иностранную валюту и
останавливает потерю золотовалютных ре-
зервов Банка России. Если банки готовы по-
верить в то, что девальвация фактически
прекратилась, то вскоре можно ожидать на-
чала оживления кредитного рынка. �

ТЕНДЕНЦИЯ
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Александр Волков, директор петербургского
филиала Банка Москвы:
Наиболее консервативный инструмент — банковские
вклады. Сейчас удобнее иметь несколько вкладов в
различных валютах, чтобы компенсировать возмож-
ные риски от изменения курсов валют. Хранить свои
сбережения нужно в надежном, стабильном банке с
консервативным подходом к принятию рисков.
Максим Мосунов, первый вице-президент
Балтийского банка:
Сейчас населению стоит хранить свои средства в
трех валютах — рубль, доллар и евро. Причем надо
каждому определиться: в какой валюте у него основ-
ные расходы, та и должна стать предпочтительной.
Безусловно, для сохранения средств сейчас не вре-
мя играть на фондовом рынке, а целесообразнее все-
го отдать предпочтение самым консервативным ин-
струментам — банковским вкладам. Здесь тенденция
такова, что банки будут повышать ставки в рублях и
снижать в валюте. 
Константин Кухоцкий, эксперт консалтинговой
компании Advanced Research:
Населению мы сейчас рекомендуем хранить средст-
ва на банковских депозитах в госбанках или же в ча-
стных банках, входящих в систему страхования вкла-
дов и предлагающих более привлекательные про-
центные ставки. Ситуация на валютных рынках сейчас
крайне неустойчивая, поэтому пытаться играть на ва-
лютных курсах в обменниках — занятие неблагодар-
ное, а для снижения валютных рисков мы настоятель-
но рекомендуем использовать мультивалютные вкла-
ды — в равных долях в рублях, долларах и евро. Та-
кая стратегия не позволяет рассчитывать на получе-
ние существенного дохода, но гарантирует сохран-
ность капитала. 
Гендиректор УК «Энергокапитал» Артем Конин:
В первой половине 2009 года наиболее привлекатель-
ным объектом вложения средств станет американская
валюта. Сокращение стоимости нефти заставит пра-
вительство продолжать политику девальвации руб-

ля до уровня 35–37 рублей за доллар. Во втором по-
лугодии 2009 года половину сбережений стоит пере-
вести в евро по причине вероятного ослабления дол-
лара, а вторую использовать для инвестирования на
фондовом рынке. В конце 2009 года следует обратить
внимание на наиболее ликвидные акции российских
эмитентов. Что касается недвижимости, то в течение
года цены будут снижаться под влиянием двух основ-
ных факторов — сокращения спроса из-за сужения
объемов ипотечных программ и роста предложения
банками квартир, заложенных по ипотеке. Инвести-
ровать в этот сектор можно будет в конце года, когда
цены снизятся на 30–40 процентов.
Наталья Поздеева, начальник управления
розничных продуктов:
Самое правильное решение — диверсифицировать
риски. Например, разделить средства между рубля-
ми, долларами и евро. Тогда риски от изменения ва-
лютных курсов будут минимальны, любое движение
валют друг относительно друга будет скомпенсирова-
но. Из вкладов лучше выбрать мультивалютный, тог-
да будет возможность без потери процентов переве-
сти денежные средства из одной валюты в другую в
случае резкого изменения ситуации на рынке. Кроме
того, стоит обратить внимание на вклад с возмож-
ностью досрочного расторжения по плавающей став-
ке. Тогда также будет возможность в любой момент
изменить соотношение валют либо выбрать другой
инструмент для инвестирования без существенных
потерь доходности.
Сергей Лагай, заместитель управляющего
петербургским филиалом банка «Глобэкс»:
На сегодняшний день наблюдается рост евро и дол-
лара на фоне снижения позиций российского рубля.
Однако точно спрогнозировать курс валют чрезвы-
чайно сложно, если вообще возможно. Мы советуем
держать свои сбережения сразу в нескольких валю-
тах. Кроме того, чтобы избежать потерь на фоне инф-
ляции, открывайте банковские вклады — и лучше все-
го на срок от трех до шести месяцев. 

Мария Кальварская, начальник отдела
анализа рынка акций инвестбанка «КИТ Финанс»:
Несмотря на текущее укрепление рубля, говорить об
окончании периода ослабления российской валюты
пока рано, а поэтому по-прежнему вложения в рублях
могут выглядеть менее привлекательными по сравне-
нию с валютными вкладами, хотя проценты по по-
следним значительно ниже. Если текущая ситуация на
товарно-сырьевых рынках сохранится, то можно ожи-
дать дальнейшего ослабления рубля, и озвученный
ранее уровень 35 рублей за доллар США представля-
ется вполне достижимым. Во втором полугодии ситу-
ация может измениться, и тогда привлекательность
валютных активов начнет постепенно снижаться.
Дмитрий Истюфеев, исполнительный директор
Группы БФА:
Если говорить о «среднестатистических» накопле-
ниях на руках у населения в течение этого года, то на-
иболее подходящая валюта — евро. В этом году мак-
симальная цена доллара может достигнуть 36–37 руб-
лей, евро — 49–52 рублей. Впрочем, во второй поло-
вине этого года достаточно вероятно укрепление по-
зиций рубля. Сейчас для инвестирования у физлиц
фактически один инструмент — банковские вклады.
Я не стал бы теперь рекомендовать ни прямые инве-
стиции в акции, ни какие-либо формы коллективных
инвестиций. Также я не рекомендовал бы вложения
в недвижимость до лета текущего года — в моем по-
нимании потенциал снижения цен на нее еще не пол-
ностью исчез.
Вячеслав Андрюшкин, заместитель председателя
правления СДМ-Банка:
В связи с текущим ослаблением рубля, для сохране-
ния вложений логично держать их в валюте. В России
наблюдается общая тенденция укрепления доллара
и евро, поэтому в настоящее время именно эти ва-
люты являются оптимальным средством для сохра-
нения средств. В ближайшие полгода я рекомендовал
бы хранить средства в долларах и евро, а дальше бу-
дет видно.

ПРЯМАЯ РЕЧЬ «В ЧЕМ СЕЙЧАС ЛУЧШЕ ХРАНИТЬ НАКОПЛЕНИЯ?» Подготовила ВЕРОНИКА МАСЛОВА



ЗЕЛЕНЫЙ КОРИДОР Хроника последних
двух месяцев угнетает. Несмотря на заявле-
ния правительства о том, что резкой деваль-
вации рубля не будет, Центробанк России
планомерно расширяет границы бивалют-
ной корзины. Стартовав 10 ноября 2008 го-
да с уровня 30,4 рубля, ЦБ за два месяца
прошел путь длиною в 8,49 рублей. 19 янва-
ря корзина уперлась в стену на отметке
38,89 рубля, что соответствует девальвации
27,9% от ноябрьских значений. 

Вполне возможно, что чиновники под
словом «резкий» понимают несколько иные
материи, нежели обычные граждане. Меж-
ду тем еще в декабре первый заместитель
председателя Банка России Алексей Улю-
каев заявлял, что в январе доллар не будет
стоить больше 31,8 рубля, а 21 января курс
американской валюты достиг пика —
33,42 рубля. 

Пока народ штурмует обменники, стара-
ясь сбыть подешевевшие на треть рубли,
правительство активно ищет выходы из сло-
жившейся ситуации и предлагает населе-
нию не волноваться. 20 января министр фи-
нансов России Алексей Кудрин дал дель-
ный совет: «Если у вас есть рубли и вы гото-
вы оставить их на два-три года, можете быть
спокойны». Вполне возможно, что так оно
и будет, однако в перспективе ближайших
трех месяцев все останется по-прежнему,
и рубль еще неоднократно обновит свои ис-
торические минимумы по отношению к дол-
лару и евро.

РЕКА ТЕКЛА Нынешние коллизии россий-
ской валюты предельно просто объясняют-
ся динамикой цен на нефть. Пока котиров-
ки на «черное золото» росли, в страну ши-
рокой рекой лились нефтедоллары, напол-
няя до краев доходную часть государствен-
ного бюджета и счета стабилизационного
фонда, созданного с целью не только на-
копить жирок на черный день, но и «стери-
лизовать» эту денежную массу, ведь боль-
шой приток наличности давал дополнитель-
ный импульс росту инфляции. Все это есте-
ственным образом сказывалось на укреп-
лении курса российского рубля. 

Вслед за снижением цен на нефть суще-
ственно сократилась и доходная часть бюд-
жета. Между тем свои обязательства нужно
выполнять. С этой точки зрения девальва-
ция национальной валюты — логичный шаг.
Ведь теперь каждый нефтедоллар, поступа-
ющий в казну, на треть тяжелее в рублевом
эквиваленте. «Поскольку снижение цен на
нефть приводит к дефициту текущих статей
платежного баланса и сокращению валют-
ных резервов, Центробанк вынужден рас-
ширять бивалютную корзину, — констати-
рует аналитик МЦФО ОАО «Международ-
ный Центр Финансовых Операций» Арсен
Нуртдинов. — Соответственно, тенденция
подорожания евро и доллара сохранится до
тех пор, пока нефтяные цены показывают
стремительную слабость».

БЕГСТВО КАПИТАЛА Однако мировые
цены на нефть — не единственный фактор,

оказывающий давление на курс рубля.
«Динамика цен на энергоносители — не
единственный значимый фактор, влияю-
щий на сальдо платежного баланса, —
подмечает эксперт Advanced Research
Константин Кухоцкий. — В частности, су-
щественное влияние может оказать дина-
мика импорта. Обвал цен на нефть уже от-
разился на объеме экспортной выручки,
импорт же только начал замедляться.
В ближайшие месяцы замедление импор-
та, вероятно, будет быстро нарастать, в
том числе за счет снижения курса нацио-
нальной валюты, стимулирующего импор-
тозамещение, и сокращения платежеспо-
собного спроса».

Не менее важным фактором является со-
отношение спроса и предложения на валю-
ту. «В нынешних условиях мы наблюдаем
значительный спрос на доллары и евро, —
отмечает Арсен Нуртдинов. — Многие рос-
сийские предприятия и банки вынуждены
покупать валюту из-за выплат по внешним
корпоративным займам. Особое место за-
нимает психологический фактор. В услови-
ях кризиса многие граждане РФ сами по-
рождают рост доллара и евро, переводя
свою наличность в валюту». Действительно,
согласно предварительным оценкам Цент-
робанка РФ, отток капитала из страны в
2008 году составил $129,9 млрд. При этом

только в четвертом квартале предприятия и
население скупили валюту на $56 млрд.

НА НЕФТЬ УПОВАЕМ Нынешняя ситуация
с рублем может измениться только в том
случае, если цены на нефть не просто нач-
нут расти, но и закрепятся на уровне $50–60
за баррель. «По нашим оценкам, в случае
если цена барреля марки Urals продолжит
колебаться в районе $40, то ослабление
рубля к корзине валют может составить
еще 10–15 процентов, — делится расчета-
ми Константин Кухоцкий. — Ослабление
корзины до 40 рублей мы увидим практиче-
ски наверняка, поскольку для перелома
тенденции необходимо, чтобы котировки
нефти не просто перевалили за $50, но и
закрепились на этой отметке (на что потре-
буется время), а темпы девальвации пока
лишь растут». 

Схожее мнение выражает господин
Нуртдинов. Правда, по его расчетам, цены
на нефть должны закрепиться в районе
$60–70 за баррель. «При таких ценах на
нефть российская экономика будет чувст-
вовать себя более уверенно, — говорит он.
— Государство сможет удержать бюджет в
области профицита, а ЦБ остановит поли-
тику по расширению валютного коридора».

Главный экономист УК «Финам Менедж-
мент» Александр Осин приводит детальные

расчеты. «Согласно нашей модели безде-
фицитного бюджета, при пессимистичном
сценарии снижения цен на нефть марки
Urals до $35 доходы от нефти и газа соста-
вят $45,3 млрд, а финансирование из ре-
зервного фонда — $40 млрд. В этом случае
курс доллара по итогам 2009 года будет ра-
вен 36,8 рубля, — подсчитывает Александр
Осин. — При базовом сценарии и средних
ценах на нефть марки Urals на уровне $50
за баррель доходы от нефти и газа выра-
стут до $80 млрд, финансирование из ре-
зервного фонда уменьшится до $10 млрд,
а курс доллара по итогам года составит
33,1 рубля».

ПОЛУГОДОВОЙ ПРОГНОЗ 22 января
Центробанк РФ официально объявил о том,
что заканчивает расширение границ бива-
лютной корзины. Верхняя планка на сегод-
няшний момент составляет 41 рубль, что со-
ответствует примерно 36 рублям за один
доллар при нынешнем соотношении курса
евро/доллар ($1,3 за евро) на международ-
ном валютном рынке. Соответственно, если
доллар укрепится по отношению к евро до
паритета 1 к 1, то в России курс американ-
ской валюты вырастет до 41 рубля. Таким
образом, ЦБ определился с уровнем, кото-
рый будет защищать в среднесрочной
перспективе. Для окончательной стабили-
зации ситуации необходимо, чтобы цены на
нефть начали расти. Однако аналитики
смотрят в будущее, мягко говоря, с песси-
мизмом.

«Мы прописали два более-менее вероят-
ных сценария, — конкретизирует управля-
ющий директор по инвестициям «КИТ Фор-
тис Инвестментс» Владимир Цупров. — Со-
гласно первому, пессимистичному, гло-
бальная рецессия продлится ближайшие
два года и все это время цены на нефть бу-
дут около $40. А потом, в течение двух-трех
лет, начнется их рост к $120. Второй: цены
на нефть с середины 2009 года с отметки
$35–40 начнут расти на 15 процентов в год.
И этот рост продолжится в течение после-
дующих четырех лет». Нетрудно подсчи-
тать, что по второму сценарию цены на
нефть к 2013 году составят $60–70 за бар-
рель. Впрочем, оба сценария не сулят ниче-
го хорошего ни российской экономике, ни
рублю. Куда более оптимистичен Арсен
Нуртдинов. Он считает, что цена на нефть
ниже $50 за баррель является недооценен-
ной. И в перспективе ближайших шести ме-
сяцев можно ожидать роста мировых цен
на нефть до уровней $50–60 за баррель.
В принципе, эти два мнения выражают са-
мые популярные точки зрения на будущие
перспективы нефти.

С определенной уверенностью сейчас
можно говорить лишь о том, что цены на
нефть будут зависеть от того, какой урон по-
несет мировая экономика. В случае если
макроэкономические данные будут гово-
рить о стабилизации экономики и даже ее
улучшении, то и цена на нефть может начать
расти. Рублю и российской экономике ос-
тается надеяться только на это. �
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НЕФТЯНАЯ ЛОМКА ФИНАНСОВОЕ БЛАГОПОЛУЧИЕ ПРОСТЫХ ГРАЖДАН, ХРАНЯ-
ЩИХ СБЕРЕЖЕНИЯ В РУБЛЯХ, СЕЙЧАС ВО МНОГОМ ЗАВИСИТ ОТ ЦЕН НА НЕФТЬ. ПО МНЕНИЮ АНА-
ЛИТИКОВ, СВЕТ В ТЕМНОМ ЦАРСТВЕ ПОЯВИТСЯ ЛИШЬ ТОГДА, КОГДА «ЧЕРНОЕ ЗОЛОТО» ПОДОРО-
ЖАЕТ ДО $50 ЗА БАРРЕЛЬ И СМОЖЕТ ЗАКРЕПИТЬСЯ НА ЭТОМ УРОВНЕ. ПО САМЫМ ОПТИМИСТИЧ-
НЫМ ПРОГНОЗАМ, ЭТО СЛУЧИТСЯ НЕ РАНЬШЕ БЛИЖАЙШИХ ПЯТИ-ШЕСТИ МЕСЯЦЕВ. НИКОЛАЙ РОМАНОВ

ФОНДОВЫЙ РЫНОК

ФОНДОВЫЙ РЫНОК

ПОКА КОТИРОВКИ НА «ЧЕРНОЕ ЗОЛОТО» РОСЛИ, В СТРАНУ ШИРОКОЙ РЕКОЙ ЛИЛИСЬ НЕФТЕДОЛЛАРЫ, НАПОЛНЯЯ ДО

КРАЕВ ДОХОДНУЮ ЧАСТЬ ГОСБЮДЖЕТА
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BY CARTER DOUGHERTY
КАРТЕР ДОГГЕРТИ

Совсем недавно в дебатах о будущем европей-
ской банковской системы доминировало мне-
ние о том, что не имеющие границ «европей-
ские чемпионы» в скором времени смогут на
равных конкурировать с американскими фи-
нансовыми гигантами. Однако сейчас появля-
ются другие сценарии развития рынка. Неу-
давшаяся попытка создания общеевропей-
ской банковской системы, а также финансо-
вый кризис заставляют банки сокращать при-
сутствие в других странах и фокусироваться
на своих «домашних» рынках. 

Поддержка банковской системы правитель-
ствами, а также следование логике бизнеса
способствуют изменениям на рынке Европы.
Мартин Блессинг, находившийся у руля Com-
merzbank и вовремя продавший блокирующий
пакет акций (25%) правительству Германии,
заявил, что в новых условиях он намерен рабо-
тать в первую очередь над сохранением преж-
них объемов кредитования малого и среднего
бизнеса, которые формируют основу немец-
кой экономики. «Переориентация банков на
внутренние национальные рынки происходит
не потому, что у всех проснулся патриотизм и
не из-за того, что в состав акционеров многих
крупнейших банков теперь входят правитель-
ства, — рассуждает Блессинг, сидя в потря-
сающем воображение франкфуртском офи-
се, который спроектировал Норман Фостер. —
Банки будут смотреть, где у них сильнее влия-
ние и больше привилегий».

Новая стратегия развития ключевого для
страны банка не только постепенно разогре-
вает подостывший рынок кредитования в Гер-
мании, но в конечном итоге может привести к
серьезным последствиям для Восточной Евро-
пы. Приватизация госбанков после падения
коммунистического строя в странах бывшего
соцлагеря стала настоящей золотой лихорад-
кой для западных финансистов. Однако фи-
нансовый кризис теперь ставит их перед не-
простым выбором — сохранить кредитный
портфель дома, во Франции или Австрии, или
продолжать усиливать присутствие на завое-
ванных рынках Польши, Чехии или Венгрии. 

Идея трансграничной экспансии в пределах
Европы преследовала простую цель: Евросо-
юзу необходимы банки, которые могли бы
сравняться с американскими финансовыми
титанами, многие из которых сегодня, правда,
уже превратились в «Титаники». 

Активизация работы по усилению европей-
ских банков началась с 2004 года, когда испан-
ский Banco Santander приобрел британский
банк Abbey National. Через год итальянский
UniCredit вошел в состав немецкой банковской
группы HVB Group. В начале 2007 года Royal
Bank of Scotland возглавил консорциум банков,
который приобрел за £70 млрд (около
$92 млрд по текущему курсу) нидерландский
ABN AMRO. Однако крупнейшая сделка за
последние годы в конечном итоге вызвала
серьезные проблемы у группы Fortis, одного из
партнеров Royal Bank. Сейчас импульсы «бан-
ковского национализма» только усиливаются.
Так, британский премьер-министр Гордон Бра-
ун заявил о том, что правительство не будет
вмешиваться в операционную деятельность
банков. 

В то же время от кабинета требуют оказать
помощь британской экономике, малому бизне-
су. Поэтому согласно последним нововведени-
ям, регулирующим политику банков в Великоб-
ритании, кредитование внутреннего рынка яв-
ляется приоритетным. По мнению Даниеля
Гроса, директора Центра исследований ев-
ропейской политики, расположенного в Брюс-
селе, в последнее время происходила «балка-
низация» европейской финансовой системы.
«Но всякий раз, когда то или иное правитель-
ство входит в акционерный капитал банка, да-
же если это небольшая доля, в первую очередь
речь идет об интересах своей нации», — уве-
рен Грос. Впрочем, частично национализиро-
ванный Commerzbank уже не спорит с тем, что
правительство ставит во главу угла националь-
ные интересы. 

«Большинство правительств европейских
стран сегодня пытаются найти способ, кото-
рый позволил бы стабилизировать националь-
ные финансовые рынки и одновременно обе-
зопасить общую европейскую банковскую си-
стему от потери налаженных связей и влия-
ния», — говорит Даниель Грос. В то же время
Грос просит воздержаться от радикальной ин-
терпретации его слов. Во всяком случае, он
ожидает, что Commerzbank после приобрете-
ния крупнейшего польского BRE Bank сохра-
нит разумную кредитную политику. В то же вре-
мя господин Грос не скрывает, что сейчас не
лучшее время для решительных действий за
пределами «домашних» рынков. 

По мнению Блессинга, благополучие Во-
сточной Европы сегодня сильно зависит от за-
падных банков с высокой капитализацией и
от того, удастся ли головным компаниям обес-
печить денежные потоки для своих дочерних
структур. Их положение усугубляется тем, что

до сих пор большинство стран Восточной Ев-
ропы не перешли на евро, так что сейчас они
погружены еще и в валютный хаос. Финансо-
вые рынки от Балтики до Балкан на протяже-
нии многих месяцев испытывают на себе все
прелести экономической чехарды, а Венгрии
и Латвии уже потребовалась помощь Между-
народного валютного фонда. 

В то же время с ноября 2008 года ряд клю-
чевых игроков, в том числе австрийский Raiffe-
isen International, говорят о том, что регионы
(в первую очередь — Восточная Европа) долж-
ны прикладывать все усилия, чтобы бороться
с кризисом своими силами. «Высока вероят-
ность того, что ситуация еще будет ухудшать-
ся. Иностранные банки не смогут поддержи-
вать всех», — говорит представитель Raiffeisen
Михаэль Пальзер. «Если вы сами получаете
господдержку, становится гораздо сложней
взять эти деньги и отправить их из Вены в Бу-
дапешт», — объясняет один из влиятельных за-
падных банкиров, пожелавший остаться неиз-
вестным. 

Немногие банки могли конкурировать по ак-
тивности продвижения в сопредельные стра-
ны с Royal Bank of Scotland, британским финан-
совым институтом, который вышел на рынок
континентальной Европы с привлекательными
кредитными продуктами для немецких про-
мышленников. В результате сегодня Royal
Bank, который по итогам 2008 года показал
убытки в размере £7–8 млрд ($9,7–11,1 млрд),
фактически контролируется правительством
Великобритании. 

По словам двух немецких высокопоставлен-
ных банкиров, Royal Bank сейчас ужесточает
условия кредитования для клиентов в Герма-
нии, тем самым пытаясь сохранить более вы-
годные предложения для представителей бри-

танского бизнеса. С рядом немецких заемщи-
ков банк провел переговоры, в ходе которых
предложил распродать активы для погашения
кредита. Без сомнений, использование столь-
ко радикальных методов позволит банку, не-
смотря на всеобщее катастрофическое поло-
жение дел на финансовых рынках, довольно
быстро восполнить дефицит ликвидности.
Например, совсем недавно Royal Bank был ос-
новным кредитором германского миллиарде-
ра Адольфа Меркеля, который покончил с со-
бой, когда понял, что финансисты во главе с
Royal Bank намерены настаивать на продаже
его любимого детища — фармацевтического
концерна Ratiopharm. Однако представитель
Royal Bank в Германии Кристин Кортыка от-
рицает информацию о том, что банк намерен
сокращать свое присутствие на рынке страны.

«Мы — международный банк, обслуживаю-
щий клиентов во всем мире, и продолжим с ни-
ми работать, если они нуждаются в наших ус-
лугах», — добавляет она. Commerzbank, кото-
рый до кризиса позиционировал себя как банк
для обслуживания малого и среднего бизнеса,
успел еще до падения американской инвести-
ционной компании Lehman Brothers приобре-
сти своего конкурента Dresdner Bank всего за
9,8 млрд евро. Однако в ноябре 2008 года уже
сам Commerzbank был вынужден просить о
господдержке в размере 8,2 млрд евро, а в ян-
варе этого года взять еще 10 млрд евро у пра-
вительства, на этот раз в обмен на блокирую-
щий пакет акций банка и два места в наблю-
дательном совете. Таким образом, правитель-
ство Германии, имея блокирующий пакет ак-
ций в Commerzbank, теперь может в полной ме-
ре влиять на внутреннюю политику банка и иск-
лючить нежелательный сегодня вывод капита-
ла за пределы Германии. �
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LONG ENCOURAGED TO EXPAND,
EUROPEAN BANKS NOW PULLING BACK
ЕВРОПЕЙСКИЕ БАНКИ, ТАК ДОЛГО ПРОВОДИВШИЕ ПОЛИТИКУ ЭКСПАНСИИ, ОТСТУПАЮТ
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В НОЯБРЕ 2008 ГОДА УЖЕ САМ COMMERZBANK БЫЛ ВЫНУЖДЕН ПРОСИТЬ О ГОСПОДДЕРЖКЕ В РАЗМЕРЕ 8,2 МЛРД ЕВРО, А В ЯНВАРЕ ЭТОГО ГОДА ВЗЯТЬ ЕЩЕ 10 МЛРД ЕВРО У ПРАВИТЕЛЬСТВА
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Сегодня рынок депозитов Петербурга пест-
рит разнообразием всевозможных предло-
жений по депозитам для частных клиентов;
буквально на каждом шагу рекламные мо-
дули предлагают выгодно вложить средства.
Ставки по рублевым вкладам превышают
15%, а по валютным доходят до 11,7%. Вот
только делают столь щедрые предложения
в основном частные коммерческие банки,
а население доверяет государственным —
после бурной паники все сливки собрали
Сбербанк и ВТБ 24, доходность депозитов
в которых на порядок ниже.

Самый значительный отток частных вкла-
дов в банках случился в конце сентября —
октябре 2008 года. Данных по результатам
прошлого года еще нет. По оценкам прези-
дента ассоциации банков Северо-Запада
Владимира Джиковича, за этот период
вкладчики забрали из петербургских бан-
ков около 7% вкладов. В ноябре отток со-
кратился и наметилась обратная тенденция,
а в декабре отток компенсировался. При-
близительно так описывают ситуацию прак-
тически в каждом банке. «С 1 октября по
1 ноября отток вкладов составил пример-
но 10 процентов, — рассказывает замести-
тель управляющего петербургским филиа-
лом Номос-банка Кирилл Каптюгов. — Кос-
венно на сокращение депозитного портфе-
ля физлиц повлияло изменение депозитной
линейки банка в мае 2008 года и период
окончания сроков действия депозитов из
старой линейки вкладов. В целом ситуация
с вкладами физических лиц стабилизирова-
лась, и к 1 января мы вернули показатели на
1 октября. В январе пошел прирост вкла-
дов». По оценке Альфа-банка, отток
средств физлиц из банка в октябре соста-
вил 4–5%, отток вкладов по итогам сентяб-
ря — октября зафиксировал и Балтинвест-
банк. В Северо-Западном Сбербанке в са-
мые сложные месяцы прошлого года ника-
кого оттока не было, утверждают в банке.
«По году в целом мы имеем положительную
динамику», — говорит директор управле-
ния вкладов и расчетов населения банка
Елена Рысева.

СТАВКИ ВВЫСЬ Чтобы вернуть запанико-
вавших вкладчиков, уже с сентября банки
начали поднимать ставки, а также усилили
рекламу депозитов. Рекламные ролики круп-
нейших банков, приглашающих открыть
вклады, появились даже на федеральных ка-
налах. Что касается ставок, то по оценкам
начальника управления розничных операций
Балтинвестбанка Натальи Поздеевой, тен-
денция к их росту как по рублям, так и по ва-
люте появилась с осени, что было связано с
общей ситуацией на рынке привлеченных
средств и дефицитом ликвидности. «В целом
по итогам 2008 года процентные ставки по
вкладам в рублях и в валюте выросли в сред-
нем на 3–5 процентов. В такой ситуации для
ряда банков средства частных клиентов
превратились в один из основных источни-
ков фондирования», — говорит она. «Изме-
нения коснулись всех сроков и сумм вкла-
дов. Таким образом банки реагировали на

изменения рыночной конъюнктуры, в частно-
сти — на рост стоимости внешних заимст-
вований, который, в свою очередь, обуслов-
лен временным кризисом ликвидности фи-
нансовой системы, оттоком иностранных ин-
вестиций и пр.», — добавляет директор по
розничному бизнесу ОАО «Альфа-банк» фи-
лиала «Санкт-Петербургский» Ольга Гонча-
рова. В самом Альфа-банке повышение ста-
вок для рублевых депозитов составило
0,4–2,75%, для вкладов в евро — 1,25–2,45%,
по вкладам в долларах произошло измене-
ние в диапазоне 0,3–1,95%.

Абсолют Банк, следуя тенденциям рынка,
осенью 2008 года повысил процентные став-
ки и по валютным и по рублевым депозитам:
по рублевым в среднем на 1%, по валютным
— на 0,25%, а в декабре провел еще одно по-
вышение — в среднем на 2,5% по рублевым
и на 1,5% — по валютным вкладам, сообщил
управляющий филиалом Абсолют Банка в
Санкт-Петербурге Виталий Демидов. В де-
кабре 2008 года были изменены процентные
ставки в Номос-банке: в среднем увеличе-
ны на 2–2,5%. «На начало 2008 года диапа-
зон ставок в зависимости от минимальной
суммы вклада и срока размещения по рубле-
вым вкладам составлял 4–10 процентов,
в долларах — 3,5–8 процентов, в евро —
3–7,5 процента. На конец 2008 года диапа-
зон по рублевым вкладам составил
7,8–13,6 процента, в долларах — 5,6–9,5 про-
цента, в евро — 5,6–9,2 процента», — рас-
сказывает господин Каптюгов.

ВАЛЮТНАЯ ПЕРЕГРУППИРОВКА В ре-
зультате кризиса население потеряло дове-
рие к национальной валюте. Последние не-
сколько лет государство в лице министра
финансов Леонида Кудрина учило доверять
рублю и хранить в нем свои сбережения,
проводя политику укрепления рубля. Однако
за последнее время рубль сильно обесце-
нился, что стало сказываться на структуре
депозитов. «Если раньше большим спросом
пользовались вклады в национальной валю-
те, то с ноября появилась новая тенденция:
доля рублевых депозитов сокращается,
а объем средств, размещенных в иностран-
ной валюте, возрастает. Например, в октяб-
ре 2008 года 66 процентов портфеля депози-
тов Абсолют Банка составляли вклады в руб-
лях, 11 процентов — в евро и 23 процента —
в долларах, а в декабре 2008-го это соотно-

шение строилось следующим образом:
46 процентов — вклады в рублях, 22 процен-
та — в евро и 32 процента — в долларах»,
— говорит господин Демидов. «Осенью в
банке 

”
Санкт-Петербург“, как и во многих

других банках, была отмечена тенденция пе-
реразмещения клиентами рублевых депози-
тов в валютные, а рублевые депозиты
оформлялись в основном на сроки до года»,
— согласен с ним заместитель председате-
ля правления банка «Санкт-Петербург» Па-
вел Филимоненок.

Рост интереса вкладчиков к валютным де-
позитам был отмечен и в Сбербанке. По сло-
вам госпожи Рысевой, на конец третьего
квартала на рублевые вклады приходилось
86%, а на валютные — 13%, однако к началу
года банк подошел с пропорцией 80% на
20% соответственно.

В Балтинвестбанке в начале года вклады
в национальной валюте составляли около
90% от общего привлеченного ресурса от ча-
стных лиц, но с началом кризиса и постепен-
ной девальвацией рубля ситуация измени-
лась: все большую долю стали занимать
средства, размещенные в иностранной ва-
люте, рассказывает госпожа Поздеева.
На сегодняшний день их доля в общем объе-
ме привлечения составляет около 50% и по-
стоянно увеличивается. На 1 сентября такая
же пропорция наблюдалась и в петербург-
ском филиале Номос-банка, но уже на 1 ян-
варя 2009 года на рубли стало приходиться
34%, а на валюту — 66%, комментирует гос-
подин Каптюгов. «Спрос на депозиты в валю-
те в ноябре — декабре 2008 года вырос на
30–40 процентов», — констатирует госпожа
Гончалова из Альфа-банка.

Интерес населения к валютным депози-
там способствовал росту мультивалютных
вкладов, которые позволяют в рамках одно-
го депозита разместить средства одновре-
менно в рублях, долларах и евро, а также
других валютах без потери накопленных про-
центов. Сегодня такие вклады присутствуют
в линейке практически каждого банка.
По словам госпожи Поздеевой из Балтин-
вестбанка, популярность вклада «Мультива-
лютный» стала расти именно с осени прош-
лого года. В ноябре такой вклад появился
в линейке Альфа-банка. В ближайшее время
возможность размещать средства сразу в
нескольких валютах также предложит и банк
«Санкт-Петербург».

КОРОТКИЙ ВКЛАД Самыми популярными
осенью 2008 года были краткосрочные вкла-
ды, позволяющие размещать денежные
средства на короткий срок — максимум до
одного года, рассказывают участники рын-
ка. Многие банки пошли навстречу клиентам,
предложив совсем уж срочные вклады. Так,
Абсолют Банк осенью ввел новый вклад
«Гарантированный», срок которого состав-
ляет от одного до трех месяцев, а процентная
ставка соответствует процентам, обычно на-
числяемым по полугодовым депозитам.
«Только за первый месяц действия этой
программы ее условиями воспользовались
более 3,6 тыс. человек. Объем средств,

привлеченных в ноябре по вкладу 
”
Гаранти-

рованный“, составил 780 млн рублей», — го-
ворит управляющий петербургским филиа-
лом банка.

Особенно востребованными с началом
кризиса стали депозиты с льготным досроч-
ным отзывом, пополняемые депозиты и вкла-
ды с возможностью частичного снятия. Кри-
зис способствовал появлению новых видов
вкладов. Во многих банках даже появились
депозиты с досрочной выплатой процентов,
когда вкладчик получает проценты за весь
срок договора непосредственно в день вне-
сения суммы вклада. А некоторые кредитные
учреждения предложили синтетические
вклады, позволяющие накопить на первона-
чальный взнос на кредит. В частности, ОТП
Банк в ноябре предложил депозиты «Ипотеч-
ная копилка» и «Автокопилка», который
позволят клиенту накопить первоначаль-
ный взнос на ипотечный или автокредит.
А ВТБ 24 в конце ноября стал предлагать
«Вклад в ипотеку», предназначенный для
клиентов, оформляющих ипотеку, и позволя-
ющий разместить в банке средства на время
оформления заявки и поиска подходящего
варианта жилья.

ВКЛАДОВ БУДЕТ БОЛЬШЕ В этом году ин-
дустрия вкладов будет развиваться, считают
эксперты. «В 2009 году могут появиться
вклады с более лояльными условиями, а так-
же целевые-накопительные», — отмечают в
пресс-службе банка «Хоум Кредит». Ожида-
ется и дальнейший рост ставок. «Благодаря
последним изменениям в налоговом зако-
нодательстве, ставки по депозитам в рублях
будут расти и повысятся к концу первого
квартала в среднем по рынку на 2–3 процен-
та относительно текущих уровней. Ставки по
валютным депозитам скорее останутся на
прежнем уровне и вырастут на 0,5–1 про-
цент», — считает господин Демидов.

По словам госпожи Рысевой из Сбербан-
ка, почти все банки подняли ставки в конце
прошлого года, поэтому ожидать дальней-
шего изменения доходности в ближайшее
время не стоит. Сам Сбербанк в конце янва-
ря ввел новый вклад «Накопительный» с са-
мыми высокими ставками в линейке — до
12,25% годовых при взносе от 3 млн рублей
и максимальном сроке два года.

В Балтинвестбанке ждут небольшого ро-
ста ставок в 2009 году, но сам банк в ближай-
шее время не планирует каким-либо обра-
зом изменять их размер. «Корректировка
процентных ставок и лимитов обязательно
будет. Главными критериями станут рыноч-
ные реалии на конкретный момент вре-
мени», — уверена госпожа Гончарова из
Альфа-банка.

Что касается доходности валютных вкла-
дов, то в последе время эксперты отмечают
тенденцию ее снижения. За последнее вре-
мя объем валютных депозитов в пассивах
банков значительно вырос, тогда как разме-
щать средства банкам приходится в рублях.
Это будет способствовать снижению ставок
для вкладчиков с сегодняшних 7–8,5% до
5,5–6% годовых, отмечают эксперты. �
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ПЕРЕЗАГРУЗКА ВКЛАДОВ В ПОСЛЕДНИЕ МЕСЯЦЫ ПРОШЛОГО ГОДА
СИТУАЦИЯ НА РЫНКЕ БАНКОВСКИХ ВКЛАДОВ НАПОМИНАЛА АМЕРИКАНСКИЕ ГОРКИ: ВКЛАДЧИКИ
ТО ЗАБИРАЛИ ДЕПОЗИТЫ, ТО ПРИНОСИЛИ ИХ ОБРАТНО, ТО ПЕРЕКЛАДЫВАЛИ ИЗ ОДНОЙ ВАЛЮТЫ
В ДРУГУЮ. ЧТОБЫ ХОТЬ КАК-ТО СБИТЬ ЭТУ ЛИХОРАДКУ, БАНКИ ПОВЫШАЛИ СТАВКИ И ВО ВСЕМ
ШЛИ НАВСТРЕЧУ КЛИЕНТАМ. ВЕРОНИКА МАСЛОВА

ТЕНДЕНЦИИ

ТЕНДЕНЦИИ

ЧТОБЫ ВЕРНУТЬ ЗАПАНИКОВАВШИХ ВКЛАДЧИКОВ,

УЖЕ С СЕНТЯБРЯ БАНКИ НАЧАЛИ ПОДНИМАТЬ СТАВКИ,

А ТАКЖЕ УСИЛИЛИ РЕКЛАМУ ДЕПОЗИТОВ
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