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О просы Банка России сви-
детельствуют об актуаль-
ности перехода к более 

крепкому рублю. Соглас-
но данным регулятора, около 
70% опрошенных им промыш-
ленных предприятий (из 263) 
оптимальным считают валют-
ный курс в диапазоне от  35 до 
60  руб./долл. (рис.  1). В Цен-
тральном банке заявляют, что 
большинство респондентов 
высказали заинтересованность 
в крепком и устойчивом курсе 
национальной валюты, что 
позволило бы провести модер-
низацию производства, сни-
зить себестоимость продукции 
и повысить ее конкурентоспо-
собность на внешних рынках 
(рис. 2). 

Переход к режиму свободного 
плавания в конце 2014 г. привел 
к резкому обвалу курса рубля, 
финансовой нестабильности и 
росту инфляции. Существен-
но ухудшились возможности 
предприятий планировать свою 
деятельность. Инвестиционные 
проекты, рассчитанные на осно-
ве курса 30 руб./долл., при столь 
резком обесценении националь-
ной валюты и колебаниях от 30 
до более 80  руб./долл. стали 
нерентабельными. Возникают 
вопросы: насколько нынешний 
валютный курс обоснован, и 
какой диапазон курса рубля в 
большей степени способствует 
обеспечению экономического 
роста, финансовой стабильно-
сти, снижению инфляции. 

Заниженный курс рубля отно-
сительно ППС в определенной 
мере диктуется сегодня объек-
тивными факторами, в том числе: 
 сравнительно низкими 

ценами на нефть; 
 необходимостью расшире-

ния доходной части федерально-
го бюджета; 
 стимулированием роста 

экспортных производств России. 
Однако нынешний курс наци-

ональной валюты уже не просто 
заниженный, а сверхзаниженный. 
Как показали расчеты ОЭСР и 
Мирового банка, в 2014–2015 гг. 
курс рубля к доллару по ППС 
составлял около 23 руб./долл., 
т. е. в первые месяцы нынешнего 
года он был в 3–3,5 раза занижен 
относительно ППС. 

Сильная девальвация курса национальной валюты и высокий уровень его вола-
тильности подрывают нормальное функционирование экономики. Обвал рубля и 
нестабильность негативно отражаются на показателях развития. В таких условиях 
российская экономика остро нуждается в прогнозных ориентирах по курсу рубля и 
предсказуемых диапазонах его колебаний. Целесообразным представляется курс 
50–60 руб./долл., т. е. недооценка не должна быть более чем 2–2,5-кратной относи-
тельно паритета покупательной способности1.
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1 Из всех инструментов, применяемых при рассмотрении указанной проблемы, паритет покупательной способности 
(ППС) является относительно более точным и всеобъемлющим. Именно поэтому его активно используют такие орга-
низации, как ОЭСР, Мировой банк и др.
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Abstract. Strong devaluation of the ruble and it’s high volatility create high-level uncertainty for business transactions and 
adversely affect economy at-large. International experience suggests that the ruble undervaluation should not exceed 2–2.5 times 
and the rub/doll exchange rate may equal 50–60 rub/doll. 
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О некоторых 
международных 
сравнениях 
Существенное ослабление 

курса национальной валюты 
относительно ППС имеет ряд пре-

имуществ для отдельных направ-
лений экономики. В частности, 
слабая национальная валюта: 
 стимулирует развитие экс-

портоориентированных отрас-
лей экономики; 

 повышает покупательную 
способность валютных ресурсов, 
привлеченных из-за рубежа; 
 повышает привлекатель-

ность страны для зарубежных 
инвесторов. 

Рис. 1. Оптимальный курс доллара по опросу

Источник: Банк России.

Рис. 2. Распределение респондентов по степени заинтересованности 
в укреплении рубля по трем основным причинам

Источник: Банк России.
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О стимулировании экспорт-
ной конк урентоспособности 
товаров при ослаблении нацио-
нальной валюты свидетельствует 
феномен так называемого эконо-
мического чуда. За длительный 
период наблюдений по ряду стран, 
в которых наблюдалось это явле-
ние (например, в Греции, Испа-
нии, Италии, Франции, Японии), 
была обнаружена существенная 
связь между темпами прироста 
реального ВВП и степенью обе-
сценения национальной валюты 
относительно доллара по ППС. 

На определенных этапах 
подобная связь отмечалась в 
Китае и Южной Корее, где также 
наблюдался феномен экономи-
ческого чуда. Почти во всех этих 
странах наиболее высокие и ста-
бильные темпы роста достигались 
при недооценке их национальной 
валюты примерно в 2–2,5 раза от 
курса по ППС (рис.  3, Япония, 
Греция). При этом во Франции и 
Израиле феномен экономическо-
го чуда отмечался при более низ-
ком, а Китае – при более высоком 
уровне недооценки (в  последние 
годы степень недооценки в КНР 
заметно снизилась и приближа-
ется к 40%). 

Опыт Франции и Израиля как 
развитых стран, вероятно, не подхо-
дит для России. Валюты развитых 
стран традиционно более сильны 
относительно ППС, чем валюты 
менее развитых стран. Было бы 
неправомерным делать выводы о 
необходимости и целесообразно-
сти использовать в России в полном 
объеме и китайский опыт (в том 
числе и потому, что юань, в отличие 
от рубля, пока не является полно-
стью конвертируемой валютой). 

О последствиях 
«сверхслабого» рубля 
Недооценка национальной 

валюты, как правило, стимулиру-
ет экспортную конкурентоспособ-
ность. Хотя издержки в рублевом 
выражении и повышаются (а не 
снижаются, как принято счи-
тать) – из-за роста цен, удорожа-
ния импортных компонентов и 
др., но повышение издержек, как 
правило, происходит на меньшую 
величину, чем процент снижения 

Рис. 3. Реальные темпы прироста ВВП и степень отклонения 
номинального валютного курса от курса по ППС к доллару в ряде стран, %

Примечание. Анализ проводился на основе имеющихся данных по 42 странам с 1960 г. 
Отрицательные значения (по левой шкале) показывают степень недооценки (в %) номинально-
го курса относительно ППС, положительные – степень переоценки (в %).
Источник: рассчитано ДФА ИЭФ по данным ОЭСР и Мирового банка.

ФИНАНСОВАЯ ПОЛИТИКА
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курса. Это позволяет сокращать 
экспортные цены, выраженные 
в валюте, и все равно получать 
некий прирост дохода [1]. 

Кроме того, также происходит 
рост рублевых доходов экспор-
теров после продажи валютной 
выручки и увеличение доходной 
части федерального бюджета в 
рублевом выражении. При этом 
эффект роста экспортной конку-
рентоспособности имеет ограни-
ченный во времени характер. Как 
отметил президент ЛУКОЙЛа 
В. Алекперов, со временем инфля-
ционная составляющая съедает 
эффект от девальвации [2]. 

По оценкам Банка России, 
вклад девальвации в инфляцию 
в 2015 г. составил 40% [3]. Кроме 
того, согласно анкетированию 
РСПП (январь 2016  г.), больше 
всего респондентов (45%) глав-
ной проблемой развития бизнеса 
назвали снижение курса рубля и 
валютную нестабильность. Это 
касается также и компаний-экс-
портеров. Так, по оценкам регу-
лятора, несмотря на рост рубле-
вой прибыли компании от экс-
портной деятельности, убытки по 
курсовым разницам от переоцен-
ки валютного долга могут иметь 
в целом негативные эффекты (в 
том числе привести к формиро-
ванию отрицательной величины 
собственного капитала). 

При этом заниженный уро-
вень курса способствует сжатию 
внутреннего спроса, что означает 
ухудшение качества жизни насе-
ления. Слабый внутренний спрос 
будет основным фактором сни-
жения инфляции в 2016–2017 гг., 
считают в Банке России. Хоте-
лось бы надеяться, что столь чув-
ствительный социальный фактор 
не будет использоваться в каче-
стве рычага борьбы с инфляцией. 
Также нельзя игнорировать, что 
девальвация может привести и 
к иным нежелательным послед-
ствиям: росту стоимости высо-
котехнологичного оборудования, 
удорожанию импортных лекарств, 
«утечке умов» и т. д. 

Занижение курса националь-
ной валюты повышает цены на 
импортные товары в рублях, что 
снижает спрос на них, а потому 

может способствовать разви-
тию импортозамещающих про-
изводств. Однако при высокой 
зависимости ряда отраслей от 
иностранных компонентов, как 
сейчас в России (доля проме-
жуточной продукции в импор-
те составляет 30–40%), импор-
тозамещение в этих отраслях 
затруднено. 

Постоянно обесценивающий-
ся рубль снижает доверие к нему 
и ведет к росту вложений в ино-
странной валюте. Именно такая 
тенденция наблюдалась в России 
в кризис 2008–2009  гг. и 2014–
2015 гг., когда девальвация наци-
ональной валюты привела к росту 
доли долларовых депозитов насе-
ления и бизнеса и сокращению 
рублевых. 

В то же время излишне осла-
бленный курс (относительно 
«оптимального» диапазона) ока-
зывает противоречивое воздей-
ствие на привлечение иностран-
ных инвестиций и валютных кре-
дитов. С одной стороны, слабый 
рубль стимулирует приток ино-
странных финансовых ресурсов, 
так как растет их покупательная 
способность в рублях, что делает 
более привлекательным исполь-
зование местных факторов про-
изводства для иностранных 
инвесторов. С другой стороны, 
прибыль в валютном эквиваленте 
снижается. 

При слабом рубле возника-
ет риск невозврата вложенных 
средств, когда курс начнет повы-
шаться. Этот риск становится осо-
бенно заметным при стремитель-
ной (за короткий период) и мас-
штабной (глубокой) девальвации. 
Но при этом неглубокая, равно как 
и продолжительная девальвация 
также не устраняют указанный 
риск, а лишь растягивают его на 
более длительный срок, не сни-
мая всех возникающих вследствие 
этого проблем. 

При дешевом рубле и экс-
портеры, и бюджет, и банки, и 
компании, работающие на вну-
тренний рынок, сталкиваются 
с удорожанием выплаты внеш-
них долгов, импортных компо-
нентов и другими негативными 
эффектами. 

В связи с переоценкой отри-
цательная величина курсовых 
разниц крупнейших российских 
компаний по итогам 2014 г. пре-
высила 25% от величины опе-
рационной прибыли до налогов 
и процентных платежей (EBIT). 
До этого, в 2009–2013  гг., отри-
цательная переоценка составля-
ла в среднем  1,1%. Наибольший 
валютный риск, связанный с 
курсовыми разницами, сохраня-
ется для компаний, находящихся 
в стрессовом финансовом поло-
жении; компаний с крупными 
погашениями валютного долга в 
краткосрочном периоде при их 
слабом финансовом положении 
и при отсутствии накопленных 
резервов и возможности рефи-
нансировать данные обязатель-
ства; а также для компаний, не 
получающих валютную выручку 
и имеющих высокую долю валют-
ных обязательств при отсутствии 
сопоставимых валютных активов. 
Так считают в Банке России. 

Обесценение валюты ведет 
к сокращению капитализации 
фондового рынка (выраженной в 
долларах), снижению котировок. 
Более сильный рубль повышает 
эффективность привлечения ино-
странных инвестиций, делая про-
даваемые активы дороже и соз-
давая возможность уменьшения 
стоимость обеспечения. Кроме 
того, обесцениваются залоги, в 
результате чего возникает пробле-
ма так называемого маржин-колл 
(margin calls). 

Слабый рубль, по сути, отсе-
кает Россию от участия в миро-
вой экономике в качестве полно-
масштабного инвестора, делая 
зарубежные реальные активы 
для отечественных инвесторов 
недоступно дорогими и остав-
ляя в результате возможность 
нашего участия в их экономи-
ках лишь в качестве поставщика 
товаров, сырья и дешевой рабо-
чей силы [4]. 

По официальным прогнозам, 
тенденция к укреплению рубля 
(рис. 4) и снижению волатильно-
сти ряда финансовых показателей 
может сохраниться. «Волатиль-
ность будет снижаться, и курс 
рубля будет находиться в коридо-
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ре 55–65 руб. за доллар», – счита-
ют в Минэкономразвития [5]. 

Отмечаемое в последнее 
время укрепление рубля и ожи-
даемое сохранение этой тен-
денции оказывают позитивные 
эффекты «девалютизации» оте-
чественной экономики. По дан-
ным Банка России, «в банков-
ской статистике можно увидеть 
первые признаки снижения доли 
валютной составляющей»  [6]. В 
2016  г. регулятор принял меры 
для снижения доли валюты в 
банковских активах и пассивах. 
В частности, повысил размер 
отчислений в фонд обязатель-
ного резервирования (ФОР) по 
депозитам юридических лиц в 
иностранной валюте, а также 
коэффициенты риска на валют-
ные кредиты корпоративным 
заемщикам. 

Представляется оправдан-
ным применение дифференци-
рованных норм резервирования 
по рублям и иностранной валю-
те, когда по рублевым пассивам 
эти нормы более мягкие, чем по 
валюте. Это повысит привлека-
тельность рублевых пассивов. 
Однако более целесообразно, на 
наш взгляд, добиваться таких 
различий, не повышая нормы 
по валюте, а снижая нормы по 
рублям. В этом случае решается 
задача не только повышения при-
влекательности рублевых опера-
ций по сравнению с валютными, 
но и смягчения условий для кре-
дитных организаций в целом. 

Добавим, что портфель кре-
дитов, выданных банками нефи-
нансовым организациям в ино-
странной валюте, сократился за 
четыре месяца на 2,9%. При этом 
удельный вес валютной составля-
ющей в корпоративном портфеле 
уменьшился с 39,8% (на 01.01.2016) 
до 35,6% (на 01.05.2016). 

Приоритеты курсовой 
политики в долгосрочном 
плане 
В краткосрочном периоде 

довольно отчетливыми представ-
ляются ряд преимуществ слабого 
рубля. Однако в долгосрочном 
периоде эти преимущества не 
столь очевидны. 

Для стран, сильно завися-
щих от внешней сферы (импорт 
технологий, комплектующих и 
т. д.), чем глубже будет девальва-
ция национальной валюты, тем 
рельефнее в долгосрочном плане 
будут проявляться перечислен-
ные выше проблемы. При глубине 
провала валютного курса в Рос-
сии это особенно видно. 

Слабый рубль имеет значимые 
негативные последствия для раз-
вития страны: повышает уровень 
инфляции, усиливает недоверие к 
рублю, способствует оттоку капи-
тала из страны. Также для всех 
стран со слабой валютой: 
 ухудшается эффективность 

привлечения иностранных инве-
стиций; 
 снижается стоимость наци-

ональных активов; 
 растут платежи по обслу-

живанию внешнего долга; 
 сжимается внутренний 

спрос – важнейший двигатель 
экономического роста [7]. 

В 2014–2015 гг. удешевление 
рубля сразу же ухудшило и каче-
ство роста: в обрабатывающих 
отраслях темпы роста стали 
замедляться, а в добывающих  – 
повышаться. Показатели эффек-
тивности обрабатывающих про-
изводств также снизились. 

Упор на постоянно обесценива-
ющуюся и недооцененную валюту 
еще больше консервирует экспорт-
ную ориентацию отечественной 

экономики и сохраняет сырьевой 
профиль такого экспорта. Имен-
но экспортеры (в первую очередь 
сырьевые экспортеры) являются 
основными бенефициарами сла-
бого рубля. Когда экспортер сырья 
продает свою валютную выручку и 
получает рубли, он же и формиру-
ет рублевые спрос и предложение 
для всей остальной экономики, 
размещая заказы, субподряды и 
т. д. Другие отрасли начинают все 
больше работать на обслужива-
ние «сырьевых» интересов, и роль 
этого сектора возрастает.

Для прогрессивных изменений 
в структуре российской экономи-
ки необходимы новые подходы в 
валютной и денежно-кредитной 
политике, которые способствова-
ли бы развитию отраслей с высо-
кой переработкой и расширению 
внутреннего рынка.

Многие страны в более долго-
срочном плане своего развития 
ориентируются на укрепление 
национальной валюты, так как это 
является необходимым элементом 
перехода к более развитой эконо-
мике. В известной мере это пыта-
лась делать и Россия в 2000-е гг. 
(см. рис. 3, Россия), но потом ситу-
ация изменилась. Хотя очевидно, 
что более крепкая национальная 
валюта позволяет экономике шире 
привлекать квалифицирован-
ных зарубежных специалистов, 
импортировать иностранные тех-
нологии и ноу-хау и т. д. 

ФИНАНСОВАЯ ПОЛИТИКА

Рис. 4. Курс рубля в 2016–2019 гг. 
(руб./долл., среднегодовой, по базовому прогнозу МЭР, май 2016)

Источник: МЭР.
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ВЫВОДЫ 
Динамика развития процес-

са делает более отчетливыми 
издержки чрезмерного заниже-
ния курса национальной валю-
ты относительно ППС. Согласно 
докладу РАН (2016  г.) «в средне- 
и долгосрочной перспективе не 
существует альтернативы укре-
плению курса рубля, которое 

должно опираться на повышение 
темпов и качества экономическо-
го роста» [8]. 

Устранение избыточной вола-
тильности и более «крепкий» 
рубль будут способствовать ста-
билизации условий ведения биз-
неса, повышению уровня дове-
рия инвесторов и улучшению 
перспектив роста экономики. И 

если мнение опрошенных Банком 
России промышленников о жела-
емом курсе 35–60 руб./долл. сей-
час покажется довольно неожи-
данным, то в случае позитивных 
изменений в российской эконо-
мике и возобновлении ее роста 
курс 50–60  руб./долл. в течение 
ближайшего года может стать 
вполне вероятным. 

ИНФОРМБАНК

По данным Всемирного банка, 
ежегодный ущерб от киберпресту-
плений, наносимый мировой эко-
номике, равняется 445 млрд долл. 
В России экономический урон от 
таких атак в минувшем году соста-
вил от 0,10 до 0,25% ВВП. Это более 
203,3 млрд руб., из которых 123,5 
млрд приходится на частные компа-
нии. Еще более 79,8 млрд руб. было 
потрачено на ликвидацию послед-
ствий кибератак. 

Чаще других хакерским атакам 
подвергаются банковские сети: общий 
ущерб, нанесенный банковской сфере 
с конца 2015 г., превысил 1 млрд руб. 
По данным Лаборатории Касперского, 
в прошлом году было заблокировано 
около 2 млн атак на интернет-банки с 
целью хищения средств. И число их 
постоянно растет. 

В 2016 г. службы Сбербанка 
зафиксировали 57 крупных хакерских 
атак. А в Группе ВТБ с начала года 
ущерб от подобного рода преступле-
ний оценивают в 35 млн руб. 

Даже самым крупным и, казалось 
бы, надежным банковским системам 
хакеры наносят заметный ущерб. 
Международная банковская систе-
ма SWIFT, к которой подключены 

более 11 тыс. банков и финансовых 
организаций по всему миру, с нача-
ла 2016 г. уже не раз подвергалась 
более или менее успешным атакам. 
К примеру, в феврале текущего года 
хакеры вывели со счетов Центробан-
ка Бангладеш 81 млн долл.

Приведенная статистика нагляд-
но демонстрирует уязвимость бан-
ковских систем перед киберпре-
ступностью. Несмотря на усилия 
по обеспечению информационной 
безопасности, зачастую кибератаки 
проходят успешно, и в руках преступ-
ников оказываются личные данные 
и средства клиентов, а финансово-
му состоянию и репутации банков 
наносится существенный ущерб. При 
этом банки несут не только прямые 
убытки, но также и косвенные, среди 
которых – расходы по ликвидации 
последствий кибератак, издержки в 
результате простоя и затраты на вос-
становление репутации.

Чтобы защититься от кибер-
преступников, банки и финансовые 
организации разрабатывают соб-
ственные системы защиты информа-
ции, оптимизируя процессы обмена 
файлами внутри банка, и используют 
специальные системы идентифика-

ции, определяющие наличие прав на 
доступ к информации для защиты 
внутренней сети кредитной органи-
зации, наряду с мощными антивиру-
сами и специальными аппаратными 
модулями безопасности. 

Но несмотря на сложные систе-
мы защиты, не всегда банку удает-
ся отразить хакерскую атаку. Если 
кибератака все же нанесла урон, 
затраты на устранение ее послед-
ствий порой колоссальны и достига-
ют миллионов, а иногда – миллиар-
дов долларов. Эти затраты включают 
множество составляющих, таких 
как расходы на IT-расследование и 
восстановление системы, услуги 
юристов и восстановление репута-
ции. Эффективным экономическим 
инструментом в этих случаях явля-
ется страхование киберрисков. 

Помимо действий внутренних 
служб информационной безопасно-
сти банков, страхования подобных 
рисков и разработки новых систем 
защиты, крайне важным остается 
участие государства в решении про-
блем кибербезопасности, так как для 
эффективной борьбы с хакерами тре-
буется постоянное совершенствова-
ние законодательства.

Обзор Investpoint: Как часто «ломают» банки?


