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банк

Лицом к лицу рубля не увидать
Аналитики прогнозируют стабильность доллара

макроэкономика
Макроэкономические прогно-
зы, особенно касающиеся об-
менных курсов и цен на нефть, 
— дело неблагодарное, тем 
более на короткий срок. Это в 
очередной раз подтверждают 
аналитические оценки пред-
стоящих колебаний курса 
рубля: эксперты не берутся 
прогнозировать изменение 
стоимости рубля в перспек-
тиве трех-шести месяцев, но 
уверенно прогнозируют ста-
бильность в районе 29 рублей 
за доллар США в ближайшие 
два-три года.

В краткосрочной перспек-
тиве динамика обменного 
курса рубля удивляет даже 
тех, кто ее определяет. Так, 
первый зампред ЦБ РФ 
Алексей Улюкаев в середине 
ноября выразил недоумение 
в связи с продолжающимся 
ослаблением рубля, идущим 
вразрез с ожидаемым при-
током денежных средств на 
развивающиеся рынки вслед-
ствие вливания ликвидности 
в банковскую систему ФРС 
США. Чуть более отдаленная 
перспектива отечественной 
валюты представляется рос-
сийским политикам гораздо 
четче. Премьер-министр РФ 
Владимир Путин в середине 
октября оценил состояние 
рубля как «оптимальное». Пре-
зидент РФ Дмитрий Медведев 
по итогам саммита G20 в 
Сеуле заявил, что для рубля 
никаких серьезных угроз в на-
стоящее время не существует.

В официальных прогнозах 
курса рубля на 2011 год Банк 
России и Минфин изначально 
были очень близки, рассма-
тривая в качестве базового 
сценарий с ценой нефти в 
75 долларов за баррель. 
При этом Минфин в первом 
варианте ожидал легкого 
укрепления рубля со средне-
годовым курсом в 29,3 руб. за 
доллар США, однако в ноябре 
изменил прогноз, предпола-
гая ослабление национальной 
валюты в среднем до 30,5 руб. 
за доллар США. Банк России, 
не делавший численных про-
гнозов курса рубля в своем 

официальном документе 
об основных направлениях 
денежно-кредитной полити-
ки, ограничился отсылкой к 
неопределенному состоянию 
платежного баланса как глав-
ной определяющей будущей 
динамики курса рубля.

К неопределенности в ожи-
даемой динамике внешних 
фундаментальных факторов 
для игроков на валютном 
рынке добавляется и новый 
режим управления обменным 
курсом, введенный в практи-
ку Банком России в последнее 
время. Основное правило 
новой политики регулятора — 
меньшее число интервенций. 
Признавая зависимость курса 
рубля от состояния платежно-
го баланса, ЦБ РФ по-разному 
реагирует на изменения в 
состоянии счета текущих 
операций и счета операций 
с капиталом, зависящие в 
первую очередь от краткос-
рочных портфельных инве-
стиций в экономику страны 
и за рубеж. Они признаются 
Банком России плохо поддаю-
щимися прогнозированию, и 
в отношении этих изменений 
границы вмешательства в си-
туацию могут варьироваться 
в зависимости от динамики 
притоков и оттоков капитала. 

Несмотря на то, что в 
целом, по оценкам Банка Рос-
сии, потоки спекулятивного 
капитала в Россию снижают-
ся, в том числе и благодаря по-
вышению неопределенности 
краткосрочных изменений 
курса рубля, продолжение 

расширительной политики 
ФРС США, а также измене-
ния ожиданий внутренних 
инвесторов могут провоциро-
вать резкие изменения в этой 
части платежного баланса.

В отношении изменений в 
счете текущих операций пла-
тежного баланса Банк России 
планирует ограничиваться 
целевыми интервенциями в 
тех случаях, когда эти измене-
ния существенно отклоняются 
от прогнозируемых рабочей 
моделью ЦБ, учитывающей не 
только ожидаемые цены на 
нефть, но и ряд других показа-
телей и, что важно, ожидания 
экономических агентов. Такое 
изменение политики валют-
ных интервенций Банка 
России делает сложнопрогно-
зируемыми краткосрочные 
колебания обменного курса 
рубля, снижает зависимость 
курса национальной валюты 
от цен на нефть, позволяет 
несколько стабилизировать 
потоки спекулятивного ка-
питала и постепенно перей-
ти к политике плавающего 
обменного курса, которая 
необходима для перехода 
к режиму инфляционного 
таргетирования. Тем не менее 
это не означает, что при 
существенном отклонении 
цены на нефть от расчетной 
при формировании базовой 
не произойдет существенной 
коррекции курса рубля. Если 
сбудутся негативные прогно-
зы ряда экспертов, связанные 
с ожиданием второй волны 
мирового экономического 

кризиса, цены на нефть могут 
упасть до критических для 
России отметок в $55–60 
за баррель, и тогда можно 
ожидать ослабления рубля до 
40–42 рублей за доллар. 

Однако при отсутствии 
резких изменений в текущих 
тенденциях развития миро-
вой экономики, есть все 
основания полагать, что рубль 
будет достаточно стабилен и, 
возможно, даже слегка укре-
пится. Хотя укрепление рубля 
невыгодно отечественным 
экспортерам, стабильный 
рубль будет способствовать 
решению ряда политических 
задач, в частности, реализа-
ции курса на модернизацию 
экономики, делая долгосроч-
ные инвестиции в Россию 
более привлекательными. 
Кроме того, стабильность на-
циональной валюты должна 
быть безусловным приорите-
том для страны, планирую-
щей ввести свою валюту в 
число резервных, хотя бы и 
на региональном уровне. И не 
в последнюю очередь устойчи-
вый рубль будет способство-
вать формированию стабиль-
ных ожиданий в обществе, 
что особенно важно в связи с 
предстоящими выборами. 

Таким образом, при от-
сутствии резких изменений 
фундаментальных факторов 
можно ожидать, что обмен-
ный курс рубля в наступаю-
щем году будет достаточно 
стабилен, на уровне 29–30 
руб. за доллар. Принимая во 
внимание продолжающиеся 
проблемы в экономике США и 
озабоченность ведущих стран 
еврозоны необходимостью 
вернуться к оговоренным 
показателям госдолга для под-
держания стабильности евро, 
можно ожидать, что доллар 
США будет слегка терять в 
стоимости к европейской 
валюте. В этом случае вклады 
лучше всего открывать в евро 
или в рублях, однако период 
инвестирования лучше вы-
бирать не меньше года.

ЮЛИЯ ВЫМЯТНИНА,

профессор факультета эконо-

мики Европейского универ-

ситета в Санкт-Петербурге

При отсутствии резких изменений фундаментальных факторов эксперты 
уверены, что обменный курс рубля в наступающем году будет достаточно 
стабилен

«Мы принимаем карты, не переживайте», — 
заявила мне девушка-таксист в Хельсинки, когда 
я растерянно заглянула в кошелек и не нашла там 
наличных, чтобы расплатиться за поездку. На мне 
«висел» в буквальном смысле ребенок, в багажни-
ке было два чемодана, на улице было минус пят-
надцать, и искать банкомат не было ни желания, 
ни времени. Я обрадовалась, вставила заветный 
кусочек пластика в терминал и под французский 
джаз вывалилась из машины. 

Уплывая на пароме из финской столицы, я 
подумала, как было бы хорошо, если бы в Санкт-
Петербурге я смогла заплатить за такси кредит-
кой. Да что там за такси — в аптеке или неболь-
шом магазинчике у дома. Уверения банкиров, что 
«менталитет населения не готов к оплате кар-
тами», не всегда заставляют меня соглашаться с 
ними. Безусловно, бабушка, получающая пенсию 
на карточку, не станет оплачивать ею свои траты 
в магазине, а, разобравшись, что к чему, снимет 
свой небольшой доход в банкомате или в Сбер-
банке с помощью операционистки. А вот если в 
небольшом продуктовом у дома установят терми-
нал, я стану — еще как стану. Правда, банкам не-
выгоден будет тот терминал, совсем неинтересен 
и нерентабелен, поэтому мне приходится бежать 
к метро, снимать в банкомате деньги и возвра-
щаться в продуктовый за бутылкой молока. 

Впрочем, банкиры не так уж и голословны. По 
итогам второго квартала в России было эмитиро-
вано 133,5 млн карт. По ним было совершено опе-
раций на сумму 2,901 трлн рублей, в том числе 
2,64 трлн рублей было снято в банкоматах, остав-
шиеся же 260,5 млрд рублей население отнесло в 
магазины или оплатило ими услуги. Кроме того, 
более 1,277 трлн рублей было снято в банкоматах 
Москвы, а 331,3 млрд рублей — Санкт-Петербурга. 
Оплатили карточкой москвичи товаров и услуг 
на 224,6 млрд рублей, а петербуржцы — на 
46,7 млрд рублей. То есть за пределами двух сто-
лиц зверь под названием «пластиковая карта» и 
вовсе остается не востребован. Не то что в такси 
или в булочной за углом, а в принципе не особен-
но востребован. 

Между тем, судя по исследованиям, большин-
ство петербуржцев предпочитает уезжать в отпуск 
на Новый год. А значит, перебоев с финансами не 
должно быть: в заветной кофейне всегда можно 
будет оплатить кофе и булочку, купить обратный 
билет через интернет и даже заказать еду в съем-
ный домик, оплатив карточкой курьеру любимые 
суши. Хороших вам праздников и с наступающим 
Новым годом.

Золотой элемент
Доходность инвестиций в «желтый металл» уступает только отдельным ПИФам

золотовалютный рынок
Золото в 2010 году проде-
монстрировало позитивную 
динамику, подорожав с конца 
прошлого года примерно на 
30%. Начиная с июня текущего 
года по середину ноября вклю-
чительно «желтому металлу» 
удавалось обновлять истори-
ческие максимумы множество 
раз, говорят эксперты. Как 
только страхи перед повтором 
событий 2008 года пройдут и 
развитие мировой экономи-
ки покажет уверенный рост, 
спрос на золото будет умень-
шаться, уверены аналитики. 

В октябре потребительская 
инфляция в России составила 
0,5%, снизившись относитель-
но сентября, что позволило 
улучшить ситуацию с доходно-
стью инструментов сбереже-
ний. Согласно исследованию 
Центра макроэкономических 
исследований и стратеги-
ческих разработок (ЦМЭИ) 
группы компаний БДО в 
России, фондовые рынки 
по-прежнему находились во 
власти «быков», в результате 
чего индекс РТС вырос на 
5,3% и большинство ПИФов 
акций и смешанных инвести-
ций показали впечатляющий 
результат. 

Согласно данным ЦМЭИ, 
золото продолжает тестиро-
вать новые ценовые максиму-
мы, в октябре его стоимость, 
по данным Банка России, вы-
росла еще на 3,5%. В результа-
те покупательная способность 
обезличенных металлических 
счетов в золоте за месяц вы-
росла на 3%. «За год вложения 
в желтый металл принесли 
26,14 процента реальной 
рублевой доходности своим 
владельцам, что уступает 
только отдельным ПИФам», 
— говорится в материалах 
ЦМЭИ. «Золото является за-
щитным инструментом для 
инвесторов, и в последнее 
время инвестиции в этот 
металл вновь стали актуаль-
ными на фоне ослабления 
доллара США. Призрак дефля-
ции в США и необходимость 

поддержки американской 
экономики заставляют ФРС 
США идти на инфляционные 
меры», — говорит директор 
Северо-Западного филиала 
БКС Никита Демидов. 

«На сегодняшний день 
золото торгуется по рекордно 
высоким ценам, более $1300 
за унцию, что отражает про-
должающийся высокий спрос 
на драгметаллы, которые 
являются основным способом 
сохранения средств во время 
любого кризиса», — считает 
начальник казначейства ОАО 
«Банк ВТБ Северо-Запад» Миха-
ил Зайцев. 

«Золото в этом году демон-
стрирует крайне позитивную 
динамику, подорожав с конца 
прошлого года примерно 
на 30 процентов. Начиная с 
июня текущего года по сере-

дину ноября включительно 

”
желтому металлу“ удавалось 

обновлять исторические 
максимумы множество раз», 
— говорит Антон Захаров, 
аналитик Промсвязьбанка. 
Основной идеей для инвесто-
ров стала общая нестабильная 
финансовая обстановка в 
мире, в том числе связанная с 
бюджетно-долговым кризисом 
еврозоны и ростом инфляци-
онных ожиданий, связанных 
с действием ЦБ США, говорит 
он. Более того, в некоторых 
странах, таких как Китай и 
Индия, инфляционное давле-
ние из факторов ожидания 
переросло в реальный рост 
цен. Так, по его словам, только 
в КНР в октябре в годовом вы-
ражении индекс потребитель-
ских цен повысился на 4,4%. 
Также усилившиеся разгово-

ры по поводу валютных войн 
провоцировали инвесторов 
покупать золото и драгоцен-
ные металлы в целом, по-
скольку возможная девальва-
ция мировых валют снижает 
привлекательность денег. «Не 
исключено, что вышеперечис-
ленные факторы будут только 
прогрессировать, тогда золото 
может продолжить свой рост 
до новых рекордных уровней, 
хотя, учитывая преимуще-
ственно спекулятивный рост 
цен последних дней, риски 
глубокой коррекции велики», 
— прогнозирует аналитик. 

Константин Ермоленко, ди-
ректор департамента инвести-
ционного моделирования ЗАО 
«ИК 

”
Энергокапитал“», считает, 

что рост драгоценных метал-
лов поддерживается инфля-
ционными настроениями ин-

весторов после решения ФРС 
США о дополнительном вы-
купе гособлигаций на сумму 
$600 млрд до середины 2011 
года. С начала года цена унции 
золота прибавила порядка 
25%, увеличившись с $1097 до 
$1400, демонстрируя при этом 
стабильную динамику. «Если 
коррекция на рынках акций 
продолжится, до конца года 
возможен еще один всплеск 
спроса на золото, что позволит 
цене металла прибавить еще 
3–5 процентов. Сейчас на-
блюдается перекупленность, 
но в дальнейшем рост, подо-
греваемый инфляционными 
настроениями, продолжится», 
— прогнозирует господин Ер-
моленко. По словам господина 
Демидова, за два последних 
года наблюдается двукратный 
рост цен на золото.

«Текущий год мы, по всей 
видимости, закончим в 
районе текущих цен — около 
$1400 за унцию. Вместе с тем 
наша среднесрочная цель по 
золоту остается прежней — 
достижение уровня $1500 за 
унцию», — говорит он. Между 
тем золото не относится к ли-
дерам по темпам роста среди 
металлов. В плане доходности 
с начала года и на ближайшую 
перспективу гораздо более 
привлекательно выглядят 
серебро, палладий и никель, 
считает господин Демидов. На 
«вечный» рост золота в цене 
надеяться не стоит, рассужда-
ет господин Зайцев, так как 
оно само по себе не может 
использоваться в экономике и 
приносить высокой процент-
ный доход. «Как только страхи 
перед повтором событий 
2008 года пройдут и развитие 
мировой экономики покажет 
уверенный рост, спрос на 
золото будет уменьшаться. 
Инвесторы будут возвращать-
ся на внешние и внутренние 
рынки, возобновятся актив-
ное банковское кредитование 
и оборачиваемость капитала, 
что повлечет за собой потреб-
ность в расчетных средствах, 
коим золото на данный мо-
мент не является. Стоит отме-
тить, что и сильное падение 
цены на 30–50 процентов от 
текущего уровня тоже вряд ли 
произойдет, принимая во вни-
мание растущий спрос на его 
использование в промышлен-
ности и низкие темпы роста 
добычи», — говорит он. 

«Возвращение к золотому 
стандарту в современных 
условиях невозможно, а 
значит, динамика золота, 
как и любого другого актива, 
останется цикличной, и взлет 
котировок рано или поздно 
сменится еще более резким 
спадом», — говорит Алексей 
Моисеев, заместитель началь-
ника аналитического отдела 
инвестиционной компании 
БФА. 

ОЛЬГА КУЗОВЕНКОВА

Возвращение к золотому стандарту в современных условиях невозможно, а значит, динамика золота останется цикличной, а взлет котировок рано или 
поздно сменится еще более резким спадом, говорят эксперты

Пластиковые будни
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