Падение рубля: ложная тревога или тенденция?
Аналитический обзор российских и зарубежных СМИ (19-23 сентября 2011 г.)
Курс рубля приближается к низшей точке за два года

BBC, 22 сентября 2011 г.

Согласно прогнозу минэкономразвития России, рубль может ослабнуть к 2014 году до 32 рублей за доллар

В четверг рубль подешевел по отношению к доллару сразу на 58 копеек - торги закрылись, когда за доллар давали уже более 32 рублей. Курс российской валюты продолжает снижаться уже несколько дней, приближаясь к низшей отметке с конца 2009 года. Индексы РТС и ММВБ также продемонстрировали в четверг рекордное снижение.

В то же время в российском правительстве заявляют, что рубль вскоре может отыграть свое падение. На открытии валютной сессии на ММВБ 22 сентября курс доллара составил 31,9126 рубля, повысившись на 44 копейки. Евро подорожал на 21 копейку до 43,2337 рубля.

В течение дня рубль продолжал снижаться. Как отмечает агентство Рейтер, курс рубля приближается к своей самой низкой точке с конца 2009 года.

Ситуация в США и Европе

Падение индексов отмечается на всех мировых фондовых площадках вследствие реакции на решение Федеральной резервной системы США изменить структуру баланса в пользу гособлигаций с большим периодом обращения, а также на решение агентства Moody's, понизившего кредитные рейтинги трех крупнейших банков США

Что касается падения курса рубля, то аналитики считают, что оно является реакций на возрастающие опасения по поводу снижения цены на нефть, связанные с финансовыми проблемами еврозоны. При этом, однако, нефть марки Brent выросла в цене в ходе торгов на последней сессии и продавалась по 112 долларов за баррель.

Отмечается, что основным фактором, стоящим за снижением курса рубля, является возросший спрос на иностранную валюту со стороны российских банков, который связан с погашением долгов в европейских странах. Эксперты полагают, что грядущее выделение государствами еврозоны странам-должникам 50 млрд долларов продолжит оказывать давление на рубль.

Российское правительство также связывает падение рубля с экономической ситуацией в Европе. Вечером в среду заместитель глав минэкономразвития Андрей Клепач заявил, что нынешние колебания рубля связаны с реакцией на изменение рейтинга Италии и на риски еврозоны. По его словам, падение рубля также связано с выводом с финансовых рынков России спекулятивного капитала.

Оптимистично-реалистичный прогноз

При этом чиновник назвал ослабление рубля краткосрочным явлением. "Последние ослабление рубля больше связано с тем, что сейчас идет вывод денег с развивающихся рынков в связи с теми рисками, которые идут по Европе. Но это краткосрочный момент, и я думаю, что он отыграется уже в краткосрочном плане, если никаких серьезных новых вводных в мировой экономике не возникнет", - цитирует Клепача Интерфакс.

"Наш прогноз остается в силе [на 2012 год среднегодовой курс - 28,7 рубля за доллар], потому это краткосрочные колебания. Когда это произойдет - до конца этого года рубль отыграет или в начале следующего, сказать сложно. Но сейчас больше факторов в сторону укрепления рубля, чем в сторону снижения. Это больше наносное, внешнее. И связано с реакцией на изменение рейтинга Италии, риски в еврозоне", - добавил Клепач.

В то же время минэкономразвития полагает, что в среднесрочной перспективе рубль будет ослабевать, и к 2014 году курс составит 32,2 рублей за доллар США.  Ранее Клепач заявлял, что нынешний курс рубля завышен на 10%. Его снижение сыграло бы на руку как российским производителям, так и экспортерам.
Куда катится рубль? Мнение экспертов

Станет ли временное падение постоянным 

21 сентября 2011,

Иван Незамятный, РИА Новости
Резкое снижение курса рубля по отношению к доллару и евро, имевшее место в начале недели, заставило многих понервничать. Сегодня ситуация на рынке изменилась, но надолго ли?

Напомним, что рубль по итогам торговой сессии вторника вновь упал к доллару и евро на фоне пессимистичных настроений по поводу перспектив экономики еврозоны: курс доллара расчетами "завтра" вырос на 8 копеек по сравнению с уровнем закрытия понедельника - до 31,36 рубля, курс евро расчетами "завтра" подскочил на 35 копеек, составив 42,95 рубля, следует из данных ММВБ. Стоимость бивалютной корзины (0,55 доллара и 0,45 евро), рассчитанная по рыночным курсам расчетами "завтра" на 19.00 мск, увеличилась на 21 копейку по сравнению с уровнем закрытия предыдущего торгового дня и составила 38,58 рубля. Такой уровень по корзине ранее был зафиксирован только в декабре 2009 года.

Часть аналитиков предсказывала, что курс российской валюты в среду в начале торговой сессии, скорее всего, еще упадет против доллара и евро на фоне сохранения неопределенности внешней конъюнктуры.

"Политическая и экономическая нестабильность, сложившаяся на сегодняшний день в мире, негативно влияет на ожидания инвесторов, а это приводит к бегству от риска, что и выражается в покупке резервных валют. Сегодня мы, скорее всего, увидим еще один рывок евро наверх, в район отметки 43,5 рубля. Доллар также продолжит восходящее движение с ближайшей целью роста в район 31,8 рубля. Далее целью повышения могут послужить уровни, расположенные в диапазоне 32-33 рублей", - сказал в среду утром аналитик компании "Неттрейдер" Александр Бабайкин.

Однако, прогнозу суждено было сбыться лишь частично. Курс доллара к рублю расчетами "завтра" на единой торговой сессии (ЕТС) ММВБ, по которому устанавливается официальный курс ЦБ, действительно несколько вырос в самом начале торгов, однако позже произошел разворот тренда. К 11.30 мск среды доллар упал на 8,38 копейки и составил 31,4122 рубля, свидетельствуют данные биржи.

Вместе с тем эксперты не ожидают, что рубль быстро отвоюет свои позиции. "Курс рубля к доллару достиг 31,5 рубля. Это изменение вряд ли будет отыграно до конца года. К курсу в 27–28 рублей за доллар в ближайшее время мы не вернемся", – говорит гендиректор Центра макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования (ЦМАКП) Елена Абрамова.

В настоящее время внимание аналитиков сосредоточено на нефтяном рынке. Если им овладеет пессимизм и начнется затяжное падение цен на "черное золото", вслед за ним неизбежно упадет и рубль. И это падение может стать затяжным.

Сторчак: справедливым является курс 29 рублей за доллар

Аналитическое агентство "Инвесткафе"

23.09.11  

Замминистра финансов РФ Сергей Сторчак считает ослабление рубля в последние недели избыточным, следует из его высказываний в кулуарах заседаний БРИКС и G20.

Сами экономические отношения показывают, что справедливый, если это слово приемлемо, курс рубля — где-то в районе 29 рублей за доллар, сказал он журналистам в Вашингтоне. Официальный курс ЦБ на 23 сентября — 31,91 руб./$1. «Если мы берем цену на нефть, которая признается комфортной для экспортеров и импортеров или потребителей — это вилка $80-100, то при этой вилке курс рубля 29 руб./$1 — это центральный курс, вокруг которого и должны происходить колебания в зависимости от состояния экономики, в зависимости от общей экономической тенденции», — пояснил он. 

Такой курс, по мнению замминистра, будет комфортным, устраивающим и импортеров, и экспортеров. Говоря о перспективах доллара, Сторчак отметил: «Уже сколько лет мы говорим о проблеме наличия в руках граждан и предпринимателей надежного эквивалента той стоимости, которая произведена, но получается, что другого эквивалента нет». «Является ли доллар таким же надежным, как 10 лет назад, не знаю», — сказал он. При этом, по словам замминистра, волатильность, которая наблюдается на разных рынках, происходит из-за того, что «участники глобальных хозяйственных отношений ищут точку опоры». 

«Среднесрочный тренд по EUR/USD остается нисходящим, первая цель продаж на 1,3450, на отскоках пары вверх можно покупать с потенциалом продолжения продаж. По фьючерсу на доллар/рубль на FORTS все так же актуальны лонги, все указанные ранее цели были пройдены, часть прибыли можно зафиксировать, по оставшимся позициям цель на 32,10 руб./USD. Однако здесь нужно понимать, что движения по рублю алогичные, а потому сопряжены с высоким риском», — отмечает Анна Бодрова, аналитик Инвесткафе.

Рубль готов потерять остатки стабильности

23.09.2011     Игорь Наумов, Независимая Газета

Международные рейтинговые агентства внимательно следят за российской экономикой.

Способна ли экономика России сохранить рост в условиях глобальной неопределенности? 

Международные рейтинговые агентства внимательно следят за российской экономикой.

Способна ли российская экономика сохранить рост в условиях глобальной неопределенности – этот вопрос был поставлен вчера российским офисом международной рейтинговой компании Fitch. По мнению участников дискуссии, Россия сегодня обладает сильным суверенным балансом. Вместе с тем ее экономика все так же зависит от мировых цен на сырье. И если они пойдут вниз, то рост ВВП нам не гарантирован, что чревато снижением кредитного рейтинга. 

С подробным анализом ситуации, складывающейся в текущем году на рынках, на вчерашней конференции выступил глава суверенной аналитической группы по рейтингам европейских стран с развивающейся экономикой Fitch Ratings Эдвард Паркер. По его мнению, у России очень сильный государственный баланс, что является позитивным рейтинговым фактором. 

Под этим подразумевается самый низкий уровень госдолга по сравнению с остальными странами БРИКС. В то же время по объемам золотовалютных резервов у России третье место в мире – после Китая и Японии. 

По итогам 2011 года, отметил Паркер, можно ожидать рост ВВП на уровне 4,2% – за счет дорогой нефти, хорошего урожая и высокого внутреннего спроса. Рецепт экономического благополучия на ближайшие годы – уход от жесткой привязки российской экономики к нефтегазовым доходам, ужесточение налогово-бюджетной политики. Иными словами, налоги следует собирать лучше, а госраходы уменьшать. К концу текущего года Паркер ожидает инфляцию в пределах 7,5%. 

При этом он признался, что не представляет, каким образом Центробанку удастся в будущем году сдержать рост цен на уровне 6%. А вот рублю стабильности аналитик не обещает, считая переход к гибкому валютному курсу благом для России. Однако, несмотря на все эти потенциальные плюсы, в экономике России почему-то не происходит серьезных изменений к лучшему, подчеркнул Паркер. Объяснение этому парадоксу он находит в том числе в высокой централизации в российской политической системе, которая выше, чем во многих других странах. 

Экономист по России и СНГ Сити-банка Наталья Новикова не согласилась с выводами коллеги из Fitch Ratings насчет перспектив роста ВВП в будущем году. Этот показатель скорее всего снизится, полагает она. Рубль продолжит слабеть. Если сейчас он дешевеет по причине ухода инвестиций, то в 2012 году дополнительным фактором может стать падение цен на нефть. Главным двигателем роста российской экономики останется внутренний спрос. Причем, по оценкам Новиковой, потребители сегодня готовы наращивать расходы на 5–7% в год, что превышает рост их доходов. 

В свою очередь, старший экономист Renaissance Capital Иван Чакаров считает, что в 2012 году ВВП прибавит не более 3,5%. И то это сценарий, «преисполненный оптимизма», подчеркнул он. Если же мировую экономику в ближайшее время постигнет рецессия, то российская погрузится в кризис, который пойдет либо по сценарию 2008 года (замедленный вариант), либо – 1998 года (скоротечный). 

Рецессия в мировой экономике приведет к удешевлению нефти. От глубины падения цен на углеводородное сырье зависит тип «посадки» российской экономики. «Жесткая посадка» – если цены на нефть опустятся до 60 долл. за баррель, «мягкая посадка» – если цены удержатся на уровне 80 долл. за баррель, предупреждает экономист World Bank Сергей Улатов. При таком раскладе неизбежно снижение внутреннего спроса, а рост ВВП будет ограничен не более чем 1% в год.
Рубль вернулся на два года назад
Комсомольская правда

Евгений БЕЛЯКОВ — 22.09.2011 

Все происходящее на мировых финансовых рынках чем-то напоминает кризис 2008 года

На фоне нестабильности в мировой экономике доллар снова подорожал до 32 рублей 

ОПЕРАЦИЯ «ТВИСТ»

 Вторая волна кризиса становится все более явной. Вчерашнего дня инвесторы во всем мире ждали с замиранием сердца. Глава Федеральной резервной системы США (аналог нашего Центробанка) Бен Бернанке должен был сообщить, как они будут спасать американскую экономику. Многие втайне надеялись, что финансовые власти вольют на рынки очередную порцию денег. Это позволило бы мировой экономике протянуть еще как минимум год. Но не случилось. Вместо этого Федрезерв пошел по пути полувековой давности. Тогда суть операции «Твист» (так она называлась) заключалась в том, что правительство выкупало собственные гособлигации и вместо них выпускало другие, более долгосрочные. В итоге ставка по кредитам для населения и бизнеса становилась ниже.

 Эксперты тут же вспомнили, что тогда эта операция закончилась полным провалом. Ведь кому нужны пусть и дешевые, но кредиты, когда все и так сидят по уши в долгах?! Инвесторы сделали очевидный вывод - финансовые власти США уже просто не знают, чем лечить собственную экономику. Вот и вернулись к заведомо малоэффективной мере. Биржи во всем мире отреагировали на это немедленным падением. Российские фондовые индексы РТС и ММВБ (они отражают среднюю стоимость акций крупнейших наших компаний) также просели почти на 7%, а на мировых рынках стала резко снижаться стоимость нефти. За баррель «черного золота» уже дают всего 106 долларов (хотя еще месяц назад он стоил $125).

Вчера за доллар давали почти 32 рубля. Последний раз так было осенью 2009 года

ЧТО ПРОИСХОДИТ С НАШЕЙ ВАЛЮТОЙ

 Естественно, наша валюта не могла не отреагировать на всю эту катавасию.

 В последнюю неделю рубль стабильно дешевел (за минувший месяц он обесценился на 10 - 15%) по отношению к доллару и евро. Но это еще были цветочки. В четверг курс нашей валюты вернулся на два года в прошлое. Теперь за «американца» дают почти 32 рубля (последний раз он стоил столько в начале сентября 2009-го), а за евро - более 43 рублей. Как же сильно может упасть наша валюта?

 - Курс рубля может опуститься примерно до 34 рублей за доллар, - приходят к выводу аналитики ИГ «Универ». - Тому есть несколько причин. Во-первых, идет активный вывод капитала из России - на фоне паники на мировых рынках глобальные инвесторы забирают капитал домой. Во-вторых, часть банков может воспользоваться ситуацией и начать валютные спекуляции.

 Еще неделю назад с экспертами был согласен и замглавы Минэкономразвития Андрей Клепач. Тогда он говорил, что рубль может девальвироваться на 10%. И, кстати говоря, его прогноз уже почти сбылся. Но теперь финансовый чиновник почему-то взял свои слова обратно.

 - Это краткосрочные колебания, - пояснил он в беседе с журналистами. - У нас есть все условия для того, чтобы курс рубля был выше, чем есть, - примерно 27 - 28 рублей за доллар. Сейчас больше факторов в сторону укрепления рубля, чем в сторону снижения.

 - Люди продают акции и покупают валюту как более безопасный актив, - говорит Алексей Мамонтов, глава Московской международной валютной ассоциации. - В этих условиях рубль, конечно, падает. Но вряд ли это продлится долго. Я пока не вижу серьезных причин для развития второй волны кризиса. Это скорее паника.

ПРОГНОЗ НА БУДУЩЕЕ

 Скорее всего, ситуация в мировой экономике будет накаляться, уверены почти все эксперты. Плохие новости все чаще приходят из Европы и США. И если вторая волна кризиса все же захлестнет мировую экономику, то расти в цене будут скорее доллар и евро, чем рубль.

 - Кризис будет - это стало отчетливо понятно,  - говорит Михаил Королюк, начальник отдела управления инвестициями ИФК «Солид». - Его лишь хотят сделать более управляемым. Пессимизм на рынках накапливался последние несколько месяцев - и очередная, казалось бы, спасительная соломинка (имеется в виду новый план ФРС) на самом деле сломала спину верблюда. Некоторые люди думали, что у американцев есть некие серебряные пули, которые могут убить кризис. Но в арсенале американских экономистов такого оружия, к сожалению, нет.

По мнению эксперта, сейчас ведущие экономисты мира решают, каким образом сделать так, чтобы кризис был более плавным и менее болезненным. Как в реальности будут развиваться события, пока никто предсказать не берется. «КП» будет пристально следить за ситуацией.

Рубль попал под Грецию

За полтора месяца отечественная валюта подешевела на 10%

Российская газета, 22 сентября 2011 г
Тарас Фомченков 

Курс рубля по отношению к двум главным иностранным валютам падает второй месяц подряд. Доллар на этой неделе подорожал до 31,6 рубля, а евро - почти до 43 рублей.

С начала месяца рубль подешевел к бивалютной корзине, которая состоит на 55% из долларов и на 45% из евро, почти на 7%, а с конца июля - на 10%.

Граждане снова потянулись в обменники. И как уже бывало, этим тут же воспользовались банкиры: разница между курсами покупки и продажи евро и долларов превысила один рубль. Однако поводов для паники нет, считают эксперты.

И все-таки в чем же сегодня лучше всего хранить деньги, чтобы не потерять свои накопления?

Золотой запас

Самый доступный и распространенный способ - банковские вклады. И тут есть хорошая новость. Впервые за довольно долгое время стали расти ставки по депозитам.

По данным мониторинга крупных банков, к сентябрю средняя ставка по вкладам составила 8,05%, хотя последние месяцы она держалась на уровне 7,88%. И в будущем эта тенденция сохранится, полагает директор Центра макроэкономических исследований компании БДО Елена Матросова. Правда, при этом надо понимать, что для большинства вкладчиков ставки будут все-таки ниже 8,05%. Так, по расчетам Матросовой, средняя ставка по депозитам с первоначальным вложением в размере 30 тысяч рублей (а именно они, по мнению эксперта, наиболее доступны для населения) составляет около 5%.

Что же касается вопроса, какой выбрать вклад, то тут аналитики традиционно советуют сберегать средства в той валюте, в которой вы получаете и собираетесь тратить деньги. А при возможности разделить их на три корзины - рубли, доллары и евро. При этом в прошлом месяце впервые за последние годы доход владельцам принесли вклады в долларах. Правда, в годовом исчислении они все еще остаются убыточными. Та же самая история с рублевыми вкладами. А вот депозиты в евро были прибыльными и по итогам августа, и за год.

Лидерами же по доходности с начала года остаются обезличенные металлические счета (ОМС). Рост цен на драгоценные металлы привел к тому, что реальная рублевая доходность "золотых счетов" выросла в последний месяц лета сразу на 15,94%. Обеспечили прибыль своим владельцам и ОМС, номинированные в серебре, - их показатель за месяц + 6,7%. В то же время в годовом исчислении доход "серебряных счетов" максимален - 87,65%, а золотые могут похвастаться доходом лишь в 26,13%. По словам Матросовой, сегодня именно вложения в драгметаллы представляются самыми привлекательными. Но так как наметилось некоторое укрепление доллара, то можно подождать небольшого снижения доходности обезличенных металлических счетов, чтобы приобрести драгметаллы по более низким, чем сейчас, ценам, советует эксперт.

Кстати, вложения в золото и серебро со временем могут стать более доступными. Сейчас минфин разрабатывает проект закона, в котором пропишет новые правила для работы с металлическими слитками. В законопроекте предлагается освободить операции с ними от уплаты НДС, который составляет 18%.

Выросла в цене в августе и московская недвижимость. Рублевая доходность увеличилась на 6,1%, но в годовом исчислении показатель находится на грани рентабельности - 0,59%.

Курс приучают к свободе

Что же касается снижения курса рубля, то причины такого поведения национальной валюты, как это часто бывает, лежат за пределами нашей страны.

Крупные мировые инвесторы опасаются дальнейшего ухудшения ситуации в мировой экономике. С конца лета, напомним, рынки буквально лихорадит - сначала из-за снижения рейтинга США, потом - нового витка вокруг проблемных стран Еврозоны. А инвесторы на этом фоне выводят деньги с рынков развивающихся стран, к числу которых относится и Россия.

С экономической точки зрения сегодня серьезных причин для глобального падения курса рубля по отношению к доллару и евро нет, говорит генеральный директор "Финэкспертизы" Агван Микаэлян. Он не исключает, правда, что курс отечественной валюты будет еще некоторое время снижаться. Но полагает, "падение курса до уровня 32-33 рубля за доллар даже если и состоится, не будет долгим, так как объективные экономические факторы приведут к дальнейшему снижению приблизительно до сегодняшних значений". Уровень в 30 рублей за доллар эксперт считает наиболее адекватным.

В то же время Микаэлян отметил, что для России, бюджет которой на 40% состоит из денег, получаемых от экспорта энергоресурсов, сильный рубль невыгоден, "так как при высоком курсе доллара и евро по отношению к рублю продавать за границу гораздо выгоднее - доход больше". В то же время, по его оценке, в России от 50 до 60% товаров импортного производства, и их удорожание из-за падения курса рубля может подстегнуть инфляцию, пока остающуюся на достаточно низком уровне.

А денежные власти дают понять, что не будут резко вмешиваться в ситуацию на валютном рынке. Они, безусловно, не позволят каких-то резких колебаний курса. Но тем не менее, как объясняют представители ЦБ, постепенно присутствие на рынке будет снижаться. Так что всем нам, похоже, еще предстоит привыкать к более подвижному курсу национальной валюты. И при этом стараться не делать резких движений при ее изменении.

Кстати

Сегодня процент тех, кто имеет свободные средства для каких-либо вложений, крайне мал. По данным соцопросов, 54% россиян предпочитают хранить деньги дома, причем сбережения "на черный день" имеет лишь каждый четвертый опрошенный.
Доллар «перешёл на новую ступень» и уже не будет стоить меньше 28 руб.

Аргументы и Факты

Лев Пухлых

2011-09-20  

Сегодня курс рубля показал резкое снижение, потеряв более 60 копеек и к доллару, и к евро. Согласно официальному курсу ЦБ, цена американской валюты по расчётам «на завтра» составляет 31,4960 руб. (+62,8 копейки), цена евро — 42,9164 руб. (+71,06 коп.). Таким образом, ослабление рубля, начавшееся с конца августа, достигло своего пика, и теперь эксперты ожидают корректировки и медленного восстановления до конца года. Однако полного возврата к прежнему курсу уже не будет.

По словам аналитиков, падение цены рубля обусловлено многими, в том числе сезонными и спекулятивными факторами. Так, на осень приходится большая часть выплат российских компаний по внешним долгам, а это значит, что они покупают доллары и продают рубли, тем самым уменьшая цену последних. Кроме того, нестабильность западных экономик провоцирует паническое поведение инвесторов; в результате, на рынках зачастую возникает неоправданно высокий спрос то на евро, то на доллар.

— Краткосрочная динамика курса рубля отражает общую нервозность рынка, — подтверждает Александр Осин, главный экономист УК «Финам Менеджмент». — На данный момент курс российской валюты выглядит несколько недооцененным относительно краткосрочных фундаментальных факторов, влияющих на его динамику, — таких как тенденция цен на финансовых рынках РФ, динамика цен на нефть и динамика мировых процентных ставок.

Как считает эксперт, паника на биржах уляжется благодаря «снижению рыночных рисков в рамках решений, принятых мировыми финансовыми регуляторами».

— Цены на нефть останутся, возможно, в восходящем тренде, поскольку базовые индикаторы макроэкономической статистики ведущих стран продолжают указывать на улучшение динамики ВВП во втором полугодии. И эта ситуация будет учтена в курсе рубля. Думаю, рубль укрепится к американскому доллару до 27-28 руб. за доллар США к концу 2011-го года, — говорит Осин.

Другие аналитики смотрят на судьбу российской валюты менее оптимистично. По прогнозам экспертов Центра макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования, рубль уже не сможет отыграть потери последних недель и в ближайшее время курс не поднимется выше 28 руб. за доллар.

— Вряд ли такое активное изменение рубля к доллару будет отыграно в конце года. Ощущение, что этот курс переходит на новую ступеньку валютного курса, то есть, что доллар к цене в 27-28 рублей в ближайшее время не вернется, — заявил руководитель центра на пресс-конференции в РИА «Новости».

Похожие оценки содержатся в уточнённом прогнозе Минэкономразвития, согласно которому среднегодовой курс доллара в 2011-м году составит 28,6 руб., в 2012 — 28,7 руб., в 2013 — 30,1 руб. и в 2014 — 32,3 руб. В данный момент прогноз не утверждён и находится на согласовании у министерств и ведомств.

Как считают в ЦМАКП, ослаблению рубля, кроме всего прочего, поспособствует российский ЦБ, который со следующего года должен начать т. н. политику «мягкого смягчения». Что касается краткосрочной перспективы, последние события — в частности вливание дополнительной долларовой ликвидности в европейские банки, — пока что стимулируют рост курсов валют и в дальнейшем могут поддерживать их на стабильно высоком уровне.

Постоянный адрес статьи: http://www.aif.ru/money/article/46027

«Ренессанс капитал»: рубль — между Сциллой и Харибдой

Ренессанс капитал

21.09.2011 

Рубль (как и большинство валют развивающихся стран, имеющих высокий бета-коэффициент) испытывает возрастающее давление. Этот факт вызывает обоснованные опасения по поводу фундаментальных причин резких негативных колебаний и возможности дальнейшего ослабления курса, поскольку воспоминания о резком падении курса в 2009 г. все еще свежи и крайне болезненны.

В чем причина?  В то время как сальдо по счету текущих операций все еще демонстрирует значительный профицит, обеспеченный высокими ценами на нефть, мы полагаем, что основным виновником в данной ситуации является сокращение капиталов. Усиливающиеся пертурбации мировой экономики, формирующиеся на волне растущего потока негативных прогнозов из стран Евросоюза и США в сочетании со снижением склонности инвесторов к риску, в процессе ликвидации позиций приводят к падению курсов валют с высоким бета-коэффициентом, характерным примером которых является рубль.

Почему высокие цены на нефть не оказывают поддержку рублю?  Относительно высокие текущие цены на нефть должны скорее восприниматься как следствие влияния нынешней, а не ожидаемой, макроэкономической ситуации. Нефть не является опережающим индикатором. Падение цен на нефть в 2008 г. вошло в противоречие с одним из хороших опережающих индикаторов, индексом экономических ожиданий IFO для немецкой промышленности. Вместо этого нефть более близко следовала за изменениями текущей экономической ситуации, в то время как индекс IFO сохранял достаточно сильные позиции до июля 2008 г., не падая ниже средних показателей 1991-2008 г. до ноября того же года. Кроме того, цена на нефть удивительно долго оставалась высокой — до сентября 2008 г. включительно. Таким образом, мы наблюдаем увеличивающееся рассогласование цен на нефть и цен на активы, которые обычно достаточно хорошо согласуются с данным индикатором (если думать не только в контексте курса рубля, но в целом опираться на динамику ММВБ). При условии справедливости данного аргумента мы должны были бы отметить неизбежное снижение цен на нефть, поскольку цена активов определяет будущую цену нефти, а не наоборот.

Чем занят Центробанк (ЦБ РФ) и почему он не поддерживает рубль?  У нас есть сложившееся мнение на этот счет, и мы неоднократно отмечали, что ЦБ РФ сейчас, в отличие от кризисного 2009 г., проводит правильную макроэкономическую политику. Построенные нами модели показывают, что гибкий валютный курс, который в текущих макроэкономических условиях означает неизбежное ослабление рубля, приводит к падению ВВП, масштабы которого на 40% ниже, чем в условиях фиксированного курса. Тем не менее, даже при условии принципиального идеологического согласия ЦБ с подобным развитием событий, это не означает, что банк полностью выпустил рубль из-под контроля. При нынешней цене корзины на уровне 36,8 руб. и целевой стоимости, установленной Центробанком на уровне 32,15-37,15, в текущей ситуации стоимость корзины на 0,35 руб. не дотягивает до верхнего предела. Кроме того, у ЦБ имеется несколько дополнительных неофициальных субкоридоров в рамках более обширной курсовой вилки, соответственно, чем ближе рублевая корзина подходит к верхнему ценовому пределу, тем активнее будет вмешательство ЦБ. Проще говоря, ЦБ в настоящее время продает доллары и покупает рубли, чтобы противостоять воздействию негативных экономических факторов.

Каковы же конкретные цели ЦБ РФ?  Рублевая корзина является наиболее правильным методом оценки рубля с позиций экономической политики. Если будет преодолен верхний предел в 37,15, ЦБ придется либо сместить весь коридор вверх, оставив размер коридора в пять рублей неизменным, либо, что более вероятно в условиях принятой недавно денежной политики большей терпимости к волатильности рубля, ЦБ просто расширит величину коридора до шести рублей.

Гибкий рубль может поддержать ВВП, но как насчет более высокой инфляции? При прочих равных условиях это возможно, но колебания инфляции в ходе кризиса 2009 г. после 50% девальвации рубля ранее в том же году могут служить хорошим ориентиром. Темпы инфляции продолжали снижаться на всем протяжении 2009 г., несмотря на массовую девальвацию. Это было связано с тем, что основной движущей силой для удешевления рубля стала рецессия 2008-2009 гг., носящая крайне дефляционный характер. Мы полагаем, что в текущей ситуации события будут развиваться по схожей схеме, соответственно, мы с большим оптимизмом смотрим на возможные инфляционные последствия ослабления рубля.

А как же российские потребители?  Это является гораздо более сложным вопросом, поскольку мы полагаем, что потребители пострадают от последствий ослабления рубля. Немаловажным позитивным фактором в данной ситуации является скорость и предсказуемость ослабления рубля. В 2009 г. время проведения ЦБ РФ девальвации было основным вопросом. Центробанк тянул время, что привело к формированию стадного инстинкта и постоянным гаданиям по поводу точной даты девальвации рубля. Это привело к изъятию рублевых депозитов потребителями с целью последующего перевода средств в доллары. В настоящее время ЦБ РФ действует скорее упреждающим образом, нежели просто реагирует на изменения ситуации, и наблюдаемый процесс ослабления рубля происходит достаточно медленно. В конечном итоге курс доллара к рублю, на который обращают внимание потребители, к настоящему моменту снизился всего на 14%, с 27,5 руб. за доллар до 31,5 руб. за доллар, за последние два месяца против 50% девальвации в 2009 г. Это приведет к, сниженному, но, тем не менее, значительному влиянию на потребителей.

Насколько может ослабеть рубль?  Не стоит забывать, что курс валют может не соответствовать паритету, и мы полагаем, что это произойдет с рублем, принимая во внимание, в частности, его с трудом заработанную репутацию валюты с высоким бета-коэффициентом. Представляется вероятным, что рубль дойдет до верхнего предела валютной корзины в условиях дальнейшего ухудшения мировой экономической ситуации, и мы ожидаем, что в этот момент коридор будет поднят или расширен. Тем не менее, как мы уже упоминали выше, резкое колебание курса рубля представляется нам маловероятным, поскольку: 1) текущий курс уже скорее гибкий, нежели фиксированный, соответственно, девальвация по сценарию 2009 г. просто исключена; 2) ЦБ РФ вмешается (и уже вмешивается), чтобы предотвратить избыточную волатильность рублевой корзины; 3) более гибкая схема регулирования курсов является естественным, путь и частичным и неполным, средством защиты от проявления рынком стадного инстинкта в условиях игры на разнице курсов; и, наконец, 4) более слабая валюта создаст буферную зону для защиты реального сектора от внешних воздействий.

Выводы:  Готовьтесь к дальнейшему проявлению волатильности рубля, но не упускайте из вида всю картину.
Стоит ли ждать девальвацию рубля 

ЦБ может позволить рублю упасть еще на 10–12%, чтобы отсечь с валютного рынка крупных спекулянтов и стабилизировать курс, считают эксперты

Известия, 22 сентября 2011

Мария Сарычева 

То, как падает курс рубля в последние несколько дней, внушает опасения уже не только тем, кто интересуется валютным рынком, но и обывателям, для которых это явный признак грядущей беды. На протяжении последних двух месяцев российская валюта изрядно потеряла в цене, но такого резкого рывка вниз, который наблюдается с 20 сентября, пожалуй, никто не ожидал. Со вторника до четверга рубль потерял в цене по отношению к доллару 3,3%, обновив двухгодичный минимум.

При этом ситуация, разворачивающаяся на российском рынке, скорее должна была бы вызвать обратный эффект. Нефть, от которой напрямую зависит стоимость нашей валюты, дешевеет не так сильно, как рубль. Более того, он падал и тогда, когда она дорожала.

С другой стороны, наметился интерес к рублевой ликвидности. Объемы прямых РЕПО с ЦБ за последние дни выросли более чем на 5%, ставки составили 5,27–5,28%.

Неделю назад Центробанк установил лимит аукционов РЕПО на уровне 250 млрд рублей, а ведь в течение долгого времени он составлял всего лишь 10 млрд.

На фоне таких событий рынок породил слух о том, что Центробанк готовит девальвацию рубля. А государство усиленно скрывает этот факт, пытаясь отвлечь население от скачек на валютном рынке.

Версия излишне смелая, но тем не менее она не лишена определенных оснований.

Один из трейдеров, занимающийся торговлей валютой на ММВБ, рассказал «Известиям», что в последние недели появилось ощущение явного присутствия Центробанка на валютном рынке. Впрочем, это не является большой тайной: статистика по золотовалютным резервам говорит о том, что Банк России в течение последних дней ежедневно тратил от $300 млн до $500 млн  — явно же не на конфеты.

— ЦБ будто держит бивалютную корзину на верхней границе. Но весь фокус в том, когда он перестанет это делать, — говорит собеседник «Известий». — В какой-то момент он может отказаться от этого, и тогда рубль провалится сразу на 10–12%.

Означает ли это, что ЦБ готовит девальвацию рубля, аналогичную той, что произошла в 2008 году? Официально Центробанк давно отказался от прямого управления курсовой стоимостью национальной валюты. Переход к таргетированию инфляции путем управления ставками никто не отменял. Тем не менее с рынка самый влиятельный банк страны не уходил и не собирается.

— Нынешняя ситуация на самом деле на руку Центробанку, — уверен  президент Московской международной валютной ассоциации Алексей Мамонтов. — Продавая валюту, он изымает рублевую ликвидность с рынка. Если это продлится достаточно долго, то ликвидность вполне может сжаться, дополнительно принеся доходы в копилку Центробанка. Но вряд ли это говорит о планах ЦБ девальвировать рубль. В эту версию я не верю.

Начальник отдела брокерских операций ИК «Лайфкапитал» Алексей Труняев видит причины резкого провала рубля в сочетании планов иностранных инвестиционных компаний по выводу капиталов из России и негативных новостей с мировых рынков, которые поступали в последние дни.

— Неделю назад действительно наблюдался отток капитала. Нерезиденты покупали валюту. Были большие продажи — по $300 млн ежедневно. А потом присоединились российские спекулянты — поучаствовать в игре на повышение. Потом пошли события в Европе и Америке — одно хуже другого. И вот результат, — говорит Труняев.

Тем временем, как говорят на рынке, ЦБ сейчас реализует стратегию, которую выработал после провала 2008 года. По мнению трейдеров, она заключается в том, чтобы поддерживать корзину на заранее выделенную фиксированную сумму. Значение для регулятора имеет состояние облигационного рынка. Если доходность российских облигаций резко вырастет, это станет сигналом для понижения курса национальной валюты — сразу на 10$ и более.

— А ведь доходность наших бондов на самом деле растет, — предупреждает наш собеседник из трейдерского сообщества. — За один только четверг она выросла на 0,45%. По моим прогнозам, коллапс на облигационном рынке может произойти ближе к Новому году. Тогда и рубль уронят.

По словам трейдера, Центробанк таким образом уравновесит рынок и заодно отсечет спекулянтов из числа крупнейших банков, которые не рискнут еще больше разгонять корзину валют. На таком уровне регулятору будет проще удержать существующий курс. И именно на нем снова начнутся вливания на валютный рынок. Таким образом, мягкая девальвация рубля все-таки может произойти. С этим отчасти согласен и Алексей Труняев:

— У нас в стране доминируют экспортеры. Теоретически они могут давить на Центробанк.  Девальвация рубля им выгодна, когда падают мировые цены на сырье. Но вот насколько у них это получится — большой вопрос.

Алексей Мамонтов считает, что укреплять рубль в сложившейся ситуации не нужно и даже вредно. По его словам, укрепляться он может только за счет либо спекулятивного капитала, либо продажи энергоресурсов. А это тут же раскармливает бюджет, растет привлекательность спекулятивных вложений в рисковые активы со стороны горячих денег, а это негативные факторы, которые останавливают экономику.
Рубль плавает, а не тонет

 

Почему штормит экономики США и Европы, а курс национальной валюты падает в России?

Новая газета, Диана Хачатрян

22.09.2011

Колебания курса национальной валюты заставило россиян вспомнить слово «девальвация». Рубль слабеет по отношению к доллару с конца лета и докатился уже до уровня 2009 года. За последние дни курс национальной валюты успел снизиться почти на три процента, оказавшись на годовом минимуме, сейчас он торгуется в районе 32 рублей. Притом что средний курс доллара, заложенный в прогнозе Минэкономразвития на 2011 год, составляет 28,6 рубля за доллар, на 2012 год — 28,7. О том, куда держит путь национальная валюта, «Новой» рассказали ведущие эксперты.

Директор Центра исследований постиндустриального общества Владислав Иноземцев уверен, что у россиян нет поводов для серьезных волнений. «То, что мы сейчас видим, — это некое возвращение к нормальности. Каких-то неконтролируемых ситуаций и девальвации ждать не придется: предпосылок нет», — сказал он, добавив, что сегодняшняя ситуация вполне подконтрольна ЦБ и правительству, уровень резервов достаточно высок, а отток капитала замедляется. На колебания национальной валюты, по его словам, оказала влияние общая ситуация на мировом рынке, резкий рост доллара. «То, что евро тоже стало усиливаться, скорее всего, обусловлено неким эффектом локальной паники. Потому что когда в России доллар начинает расти, то банки, как правило, начинают скупать валюту за счет тех средств, которые они берут в рублях у ЦБ. Если повышение на два рубля — естественная реакция на укрепление доллара на мировых рынках, то еще где-то на рубль — спекулятивный эффект», — отметил экономист.

Более важным, по мнению Инозем-цева, является тот факт, что российские власти ориентировались на более высокий курс доллара, чем тот, который сложился в конце лета. «Если мы посмотрим на бюджет на 2012 год, то он сверстан из расчета на курс 30,6 рубля. Правительство никогда не было заинтересовано в том, чтобы доллар стал 27 рублей».

Анна Бодрова, аналитик «Инвесткафе», полагает, что 7%, на которые «похудел» рубль с начала сентября, далеко не предел. «Если рубль падает, значит, это кому-нибудь нужно. С июля по сентябрь летняя жара позволила российской валюте снизиться на 3%, что вполне закономерно и логично. Но с 1 по 19 сентября рубль потерял еще 7%. Диета у «деревянного» получилась стрессовой, и, скорее всего, снижение рубля пока не достигло предела: значимые отметки в 30,7 и 31 руб. за USD он взял очень легко», — отметила она.

Поводов для просадки отечественной валюты, по мнению экономиста, несколько. «С одной стороны, нефть на приличных отметках, Греция тонет уже более года, эскалация долговых проблем случилась не вчера. Да, по обе стороны Атлантики периодически гремит гром, но поводы для него вполне ожидаемые. С другой стороны, банки поговаривают о крупных скупках валюты институциональными клиентами, предпринимаемыми для того, чтобы снять недостаток ликвидности. Налоговый период пока еще длится, что усиливает спрос на валюту. Пара евро/доллар на Форексе продолжает оставаться под давлением, а в это время бивалютная корзина плавно направляется к верхней границе своего свободного диапазона. Он все еще находится в пределах 32,15—37,15 рубля», — напомнила Бодрова.

Ситуация с дешевым рублем удобна для экспортеров, отмечает эксперт. «В течение недели-полутора бивалютная корзина вернется под отметку 36 рублей, а пара доллар/рубль успокоится около значения 30,5 рубля. Этот вариант был бы логичным, но с логикой у нас в стране проблемы уже как минимум пару сотен лет. В любом случае в предвыборный период курс рубля будет держать ЦБ, а в свободное плавание и к девальвации в 20—25% его отпустят после марта 2012 года», — заключила Бодрова.

Старший экономист инвестиционной компании «Тройка-Диалог» Антон Струченевский считает, что снижение рубля против бивалютной корзины в течение последнего месяца связано с тем, что Россия, как и другие развивающиеся рынки, столкнулась с оттоком капитала. «Одновременно произошло довольно серьезное укрепление доллара к евро, что привело к еще большему падению рубля против доллара», — отметил он. По мнению эксперта, до конца года вряд ли ожидаются серьезные изменения на глобальном валютном рынке. «Доллар против евро так и будет достаточно сильным, рубль против бивалютной корзины будет укрепляться, поскольку есть шансы, что отток капитала снизится, а возможно, будет и приток». Струченевский уверен, что резкой девальвации рубля не будет. «Нынешняя ситуация не сравнима с 2008 годом: мы в гораздо меньшей степени зависим от внешних инвесторов. В тот год наблюдался приток иностранного капитала, который очень быстро превратился в отток, а также существенная коррекция цен на нефть. Сегодня же цены на нефть достаточно комфортны и стабильны», — замечает он. Нынешнее ослабление, по словам экономиста, связано с психологическими моментами, с поведением иностранных инвесторов, логика которых следующая: если в Греции плохо, в Европе плохо, то уж в России и подавно. «Через некоторое время, когда выяснится, что все не так уж плохо, будет возврат капитала, который до конца года повлечет за собой укрепление рубля против бивалютной корзины, в том числе доллара и евро», — заключил Струченевский.

Елена Матросова, директор макроэкономических исследований «БДО Юникон», уверена, что при сохранении негативного новостного фона со стороны мировых площадок и снижения цен на нефть ослабление рубля может продолжиться. «Значительную роль в возникшей ситуации сыграло рублевое давление, разрыв между расчетным (определяется как отношение денежной массы к золотовалютным резервам) и фактическим курсом рубля значительный. Объем рублевой массы в экономике такой, что при ухудшении новостного фона в мире может случиться так, что экономические субъекты — население или компании — начнут частично переводить рублевые средства в иностранную валюту».

По мнению Матросовой, проблема с ликвидностью носит глобальный характер. «Вот почему все вдруг для ее решения стали продавать активы и выводить деньги с развивающихся рынков, что, в свою очередь, спровоцировало отток капитала», — убеждена она.

Политика ЦБ, не проявляющего активность в поддержке рубля, по словам экономиста, не исключает того, что он делает это намеренно и может даже участвовать в валютных интервенциях на стороне покупателя валюты. «Проблема с ликвидностью есть и у нас, а валютная интервенция — один из наиболее эффективных каналов предложения денег в экономику», — добавила Матросова.

Эксперт также отмечает, что на курс национальной валюты будет давить перспектива укрепления доллара. «Проблемы в Европе — это будущее, проблемы в США — прошлое. В нынешних реалиях скорее евро под давлением, чем доллар. При укрепляющемся долларе всегда есть опасность коррекции цен на нефть, он не стимулирует вложения в другие валюты, в частности рубль, а также ухудшения ситуации на мировых фондовых площадках. Тенденция на укрепление доллара может сохраниться еще долго», — сказала она.

Президент банка «Российская финансовая корпорация», экс-министр экономики РФ Андрей Нечаев не исключает, что в ближайшее время доллар по отношению к рублю может вырасти на 5—10%, но полагать, что он достигнет 40 рублей, оснований нет. «Ослабление национальной валюты крайне выгодно российскому бюджету, так как увеличивает доходы, в том числе от экспорта, экспортерам, которые получают за свои долларовые доходы больше рублевой выручки. Это своеобразный мощный защитный зонтик для наших товаропроизводителей, в то время как импортные товары дорожают, конкурентоспособность наших — увеличивается. Негативное в ослаблении рубля — инфляционные риски в силу того, что импортные товары, играющие существенную роль на нашем рынке потребления, становятся дороже, импорт оборудования дорожает, уменьшая возможность технологического обновления», — отметил Нечаев. В предвыборный период, по его словам, достаточно активно раздаются бюджетные деньги, что «безусловно повышает инфляционные риски и в этом смысле косвенно стимулирует ослабление рубля». «Все зависит от того, как расставят приоритеты финансовые власти: если задача — поддержать отечественного товаропроизводителя и увеличить доходы бюджета, то рубль надо ослаблять, если бороться с инфляцией — укреплять», — заключил Нечаев.

*    *    *

