
в условиях разворота внешнеэкономических потоков,  
новых санкций и «токсичности» валют:  

что просматривается на среднесрочном горизонте? 

 
Олег Солнцев,  

заместитель генерального директора ЦМАКП 

 

 

 

ЦЕНТР МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОГО АНАЛИЗА  

И КРАТКОСРОЧНОГО ПРОГНОЗИРОВАНИЯ 

Тел.: 8(499)129-17-22, факс: 8(499)129-09-22, e-mail: mail@forecast.ru, http://www.forecast.ru 

Как будет функционировать 
российский валютный рынок 

Октябрь 2022 
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Площадь круга – подушевой ВВП страны по ППС 
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Недооцененность валюты, благосостояние и  
инвестиционная активность (2019) 

Источник: WorldBank 

Albania

Algeria

Angola

Argentina

Armenia

Austria

Bahamas, The

Bahrain

Bangladesh
Belarus

Belgium

Belize

Benin

Bhutan

Bolivia

Bosnia and Herzegovina

Botswana

Brazil

Brunei Darussalam

Bulgaria

Burkina Faso

Cabo Verde

Cambodia

Cameroon

Canada

Central African Republic

Chad

Chile

China

Colombia

Congo, Dem. Rep.

Congo, Rep.

Costa Rica

Cote d'Ivoire
Croatia

Cyprus

Czech Republic

Denmark

Dominican Republic Ecuador

Egypt, Arab Rep.

El Salvador

Estonia

Eswatini

Ethiopia

Finland

France

Gabon

Gambia, The

Georgia

Germany

Ghana

Greece

Guatemala

Guinea

Guinea-Bissau

Haiti

Honduras

Hungary

Iceland

India

Indonesia

Iran, Islamic Rep.

Iraq

Ireland

Israel

Italy

Jamaica

Japan

Jordan

Kazakhstan

Kenya

Korea, Rep.

Kosovo

Kuwait

Kyrgyz Republic

Latvia

Lebanon

Lesotho

Lithuania

Luxembourg

Madagascar

Malaysia

Maldives

Mali

Malta

Marshall Islands

Mauritania

Mauritius

Mexico

Moldova

Mongolia

Montenegro

Morocco

Mozambique
Myanmar

Namibia

Nepal

Netherlands

New Zealand

Nicaragua

Niger

Nigeria

North Macedonia

Norway

Oman

Pakistan

Panama

Paraguay

Peru

Philippines

Poland

Portugal

Puerto Rico

Romania

Russian Federation

Rwanda

San Marino

Saudi Arabia

Senegal

Serbia

Slovak Republic

Slovenia

Solomon Islands

South Africa

Spain

Sri Lanka

Sweden

Switzerland

Tanzania

Timor-Leste

Togo

Uganda

Ukraine

United Arab Emirates

United Kingdom

United States

Uruguay

VanuatuVietnam

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2

О
тн

о
ш

ен
и

е 
п

о
тр

еб
л

ен
и

я 
к 

н
ак

о
п

л
ен

и
ю

Отношение текущего рыночного курса валюты к курсу по ППС

«ловушка 
бедности» 

«догоняющее 
развитие» 

«успешные и 
успевшие» 
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Площадь круга – средний темп прироста физ.объема ВВП страны за 2010-2019 гг. 

Недооцененность валюты, экономический рост и 
 инвестиционная активность (2019) 

Источник: WorldBank 
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Отношение текущего рыночного курса валюты к курсу по ППС

«ловушка 
бедности» 

«догоняющее 
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Уязвимость отраслей к укреплению рубля 
(для условий 2021 г.)  

Химия (кроме 
фармацевтики)

Растениеводство и 
животноводство

Пр-во 
электрооборудования

Пр-во металлоизделий

Добыча угля

Металлургия

Пр-во машин и обор-я

Пр-во пищевых продуктов

Пр-во кокса и 
нефтепродуктов

Пр-во мебели и прочих 
готовых изделий

Добыча сырой нефти и 
природного газа

Деревообработка

Добыча проч. 
п/ископаемых

Пр-во кожи и изделий из 
кожи

Желдормаш, судо- и 
авиастроение

Лесоводство и 
лесозаготовки
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Курс безубыточности

Сверх-уязвимые к 
укреплению рубля

Сверх-устойчивые к 
укреплению рубля

Пр-во табачных изделий; 
одежды; стройматериалов; 

бумаги и бумизделий; 
Рыболовство и рыбоводство;

Добыча метал. руд;



6 

Ключевые показатели  
платежного баланса России 
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Механизм вероятной краткосрочной коррекции  
курса рубля (конец 2022 г.) 

Рост импорта 
Снижение сальдо торгового 

баланса 

Сокращение экспорта в 
связи с введением 
предельных цен на 
российскую нефть и 

аварией на «Сев.потоке» 

Потенциальное 
ослабление рубля 

Распродажа долларов 
и евро 

(девалютизация) 

Текущее укрепление 
рубля 

Новый виток волатильности 
рубля 

Возможное возобновление 
покупки валюты 

Минфином 
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Экспорт товаров («+», в % к ВВП) 
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Импорт товаров («-», в % к ВВП) 
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Сальдо торгового баланса (в % к ВВП) 
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Сальдо баланса услуг (в % к ВВП) 
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Сальдо баланса инвестиционных доходов  
(в % к ВВП) 



Варианты использования  
«избыточного» притока валюты 
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«Проедание»: 
- балансирование  

избытка через курс 
- быстрое «схлопывание» 
профицита счета текущих 

операций 

«Утилизация»: 
-балансирование  

через целевой импорт, 
вложения в реальные 
активы, достраивание 
производств.цепочек 

-дополн.инвест.доходы 

«Экспроприация» 
-балансирование  

через финанс.вложения в 
«дружественных» 

юрисдикциях  
- частичные потери 

вложений 

Сильный 
рубль 

Слабый 
рубль 

Умеренно-
слабый 
рубль 
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Импорт капитала частным сектором 
(«+»–прирост иностр. обязательств,«-»–сокращение, в % к ВВП) 
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Экспорт капитала частным сектором 
(«-»–прирост иностр. активов,«+»–сокращение, в % к ВВП) 
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Среднегодовой курс доллара США к рублю 
(руб.за долл.) 
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Реальный эффективный курс рубля  
(2000 г. = 100%) 



Спасибо за внимание! 
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