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Со второй недели августа россий-
ский валютный рынок оказался 
под влиянием панических настро-
ений. Основной причиной этого 
стал новый раунд эскалации санк-
ционного давления со стороны 
США теперь не только против Рос-
сии, но и Турции. Внутренним фак-
тором, который также сыграл про-
тив российского рынка, в послед-
нюю неделю стало предложение 
по повышению налогообложения 
14 компаний, в основном метал-
лургического сектора, которое, 
по оценкам, позволяет изъять 
в бюджет около 500 млрд руб. 

в годовом выражении на основе 
расчетов по 2017 году, то есть, 
по сути, грозит лишить инвесторов 
дивидендной доходности по этим 
эмитентам. Хотя это предложение 
мотивировано необходимостью 
найти средства на финансирова-
ние национальных проектов, сред-
ства под эти цели уже заложены 
в бюджет через повышение ставки 
НДС с 2019 года. Кроме того, оно 
противоречит предыдущим ком-
ментариям Минфина о планах со-
хранять неизменной налоговую 
нагрузку на бизнес и значительно 
усиливает налоговую неопреде-
ленность на будущие годы.
Наконец, не следует сбрасывать 
со счетов ухудшение экономиче-
ской ситуации в Китае — вышед-
шие данные по росту промышлен-
ности и показатели розничной 
торговли оказались хуже ожида-
ний и продемонстрировали замед-
ление по сравнению со значения-
ми июня, что рынок воспринял 
как подтверждение негативных по-
следствий торговой войны с США. 
Юань достиг отметки 6,9 к долла-
ру, дальнейшее ухудшение ситуа-
ции в Китае может негативно ска-
заться на динамике цен на сырье-
вых рынках.

Основной вопрос, который возника-
ет в таких условиях: в какой степени 
этот негативный новостной фон оз-
начает фундаментальные предпо-
сылки для ослабления курса?
Макроэкономическая политика 
России в последние годы остава-
лась очень жесткой. ЦБ РФ удержи-
вал ключевую ставку на повышен-
ных уровнях, инфляция остается 
ниже целевого значения в 4% го-
довых. Бюджет исполняется с уче-
том бюджетного правила, то есть 
более 40% нефтяных доходов бюд-
жета этого года будет направлено 
в сбережения правительства. 
Внешний долг российских банков 
и компаний сокращается с 2014 
года и за это время снизился почти 
на треть. Курс рубля сейчас нахо-
дится в режиме плавающего кур-
са — это означает, что на валютном 
рынке нет накопленных дисбалан-
сов, как это было в 2014 году. Ины-
ми словами, внутренняя экономи-
ческая ситуация не дает оснований 
для ослабления курса, вопрос, 
по сути, в том, какими будут новые 
санкции и каков будет их эффект. 
В этом смысле плохая новость за-
ключается в том, что санкционное 
давление продолжает нарастать 
и сценарий деэскалации пока не 

просматривается. Тем не менее 
следует помнить, что предложения 
по санкциям являются частью вну-
тренней политической борьбы 
в США, нарастающая активность 
в их разработке в 2018 году в зна-
чительной степени связана с под-
готовкой к политическим выборам 
6 ноября — после этой даты необ-
ходимость усиливать санкционную 
риторику выглядит не такой оче-
видной. Кроме того, выход ино-
странного капитала из российских 
активов за последние месяцы 
сильно снижает уязвимость России 
к потоку негативных новостей — со 
временем можно ожидать, что все 
большая часть привлечения ком-
паний будет осуществляться через 
банковское кредитование, а при-
сутствие иностранных инвесторов 
на российском рынке будет мини-
мальным. Это усилит и без того 
низкую экономическую уязвимость 
России к долговому кризису в ми-
ре — в то время как другие страны 
оказались в долговой ловушке, 
 государственный долг России со-
ставляет только 13% ВВП и чув-
ствительность страны к росту ми-
ровых процентных ставок низка.
Низкая инфляция, низкий уровень 
долга говорят в пользу того, что 

сценарий стабилизации курса ру-
бля не следует сбрасывать со сче-
тов. Фундаментальное значение 
курса на 2018–2020 годы находит-
ся в интервале 60–70 руб./$, что 
говорит об отсутствии дополни-
тельного потенциала ослабления. 
При этом в режиме свободного 
плавания на низколиквидном рын-
ке волатильность курса может 
быть значительной — в 2014 году 
отклонение курса от фундамен-
тально обоснованного значения 
составляло в отдельные моменты 
до 20%. В долгосрочной перспек-
тиве фундаментальное значение 
курса является якорем для движе-
ния валютного рынка, но нужны 
факторы, которые компенсируют 
панические настроения рынка. 
 Пока основным фактором под-
держки выступает решение Мин-
фина прекратить покупку валюты 
для пополнения своих сбереже-
ний — это не интервенции ЦБ, 
но механизм все же похож. То, что 
это решение принято на текущих 
уровнях 65–67 руб./$, означает, 
что правительство не заинтересо-
вано в дальнейшем движении кур-
са вниз, но будет ли этого доста-
точно для быстрой стабилизации 
курса, покажут ближайшие недели.




