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Тенденция к девальвации 

͎͍́ͦͪͦ·͚ ͨͪͦͺ͙ͼ͙ͭ ͫͦͪ͊͟΅͔͊ͭͫΎ ό͍͔ͫ͒͡ ͊͘ ͼ͔͙ͤ͊ͣ ͤ͊ ͔ͤͺͭΈ ͙ ͔͙͍ͤͭͦͨͤ͡·ͣ Ήͫͨͦͪͭͦͣ͟ύΣ 
͔͎͍ͤͭͦͪͦ·͚ ͔͒ͺ͙ͼ͙ͭ  - ͯ ͎͙ͫͯ͡Σ ͒ͦͻͦ͒·Σ ͭͪͯ͒ ͙ ͭͪ͊ͤͫͺ͔ͪͭ· ς ͪ ͔͊ͫͭͭ ό͍͔ͫ͒͡ ͊͘ ͍·͙ͨ͊ͭ͊ͣ͡ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ 
͙ ͙ͣ ͨͦͪͭ͊ ͎ͯͫͯ͡ύ 

͙̉ͫͭ·͚ ͦͭͭͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙͔͔ͣͭ ͔͔ͭͤ͒ͤͼ͙Ό ͟ ͪͦͫͭͯ ͙  ͔ͯ͗ ͍ ͨͪͦ΄ͦͣ͡ ͎ͦ͒ͯ ͔͍ͨͪ·͙ͫ͡ 
ͫͦͪ͊͟΅͊Ό΅͙͚ͫΎ ͨͪͦͺ͙ͼ͙ͭ ͫ;͔ͭ͊ ͔ͭͯ͟΅͙ͻ ͔ͦͨͪ͊ͼ͙͚Σ ͦ͊͘͟·͍͊Ύ ͔ͭͣ ͫ͊ͣ·ͣ ͍͔͙͔͒͊ͤ͡ ͤ͊ ͪͯ͋͡Έ 
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Поможет ли девальвация? 

ˮͣͨͦͪͭ ͙͔͔ͤ͊͋ͦ͡ ;͍͍͙͔͔ͯͫͭͭͤ͡ ͟ ͯͪͫͯ͟Σ Ήͫͨͦͪͭ͟ ς ͟  ͍͔ͤ΄͙ͤͣ ͼ͔ͤ͊ͣΦ  ˻ ͒ͤ͊ͦ͟ ͔ͪ͊͟ͼ͙Ύ ͙ͣͨͦͪͭ͊ 
ͤ͊ ͯͪͫ͟ ͔ͣͤΎ͔ͭͫΎ ͫͦ ͍͔͔͔ͪͣͤͣΣ ͍ ͭΦ;Φ ͙͘-͊͘ ͫͭͪͯͭͯͪ͟· ͙ͣͨͦͪͭ͊Φ 

˻͔͙͔ͫ͊͋ͤ͡͡ ͪͯ͋͡Ύ ͔ͤ ͺ͙͔ͦͪͣͪͯͭ ͙͔ͣͨͦͪͭͦ͊ͣ͘΅͔͙͔ͤ. ˮ ͔ͣͨͦͪͭͦ͊ͣ͘΅͔͙͔ͤ ͟ ͔͊ͫ͊ͭͫΎ ͙͡΄Έ  нр҈ 
͙͍͍ͨͪͦͦ͒ͫͭ͊͘Φ ˣ͊ͤ͟ ˾͙͙ͦͫͫ ͔ͤ ͍ ͫͦͫͭͦΎ͙͙ͤ ͎͔͙͍ͭ͊ͪͭͪͦ͊ͭΈ ͦ ͔͍ͭͪ͊ͫ͡·͔ ͔ͪ͊͡Έͤ·͔ ͯͪͫ͟·Φ 

˨͔͍͊͡Έ͍͊ͼ͙Ύ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͔͊ͭ ͙ͨͪ͋·͡Έ Ή͙͔͙͍͎ͫͨͦͪͭͤͦͦͪͤͭͪͦ͊ͤͤͦͦ͟ ͫ ͔ͭͦͪ͊͟Σ ͪ͊ͫͫ;͙ͭ·͍͊ͭΈ ͤ͊ 
ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ ͙͔͙͔ͫͤ͗ͤ ͒ͦͻ͍ͦ͒ͦ ͔͔͙͔͍ͤͪ͒ͤͭͦ͘ ͦͭ ͯ;͙͊ͫͭΎ ͍ ͙͔͊ͨͭ͊͟͡ ς ͤ ͔ ͙ͨͪͻ͙ͦ͒ͭͫΎ 
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Предприятия – ключевой 
«забойщик» оттока капитала  

˻͍͚ͫͤͦͤͦ ͊ͤ͊͟͡ ͍·͍ͦ͒͊ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ ͙͘ ˾͙͙ͦͫͫ ͍ ͔͙͔ͨͦͫ͒ͤ͡ ;͔ͭ·͔ͪ ͎ͦ͒͊ ς ͪ ͔͊͡Έͤ·͚ ͔ͫͭͦͪ͟ 

˿͊͡Έ͒ͦ ͨͪΎͣ·ͻ ͙ ͨͦͪͭͺ͔͡Έͤ·ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ς ͯ ͚ͫͭͦ;͙͍ͦ ͙ͦͭͪͼ͔͊ͭ͡Έ͔ͤͦ ό͍ ͯ͡;΄͔ͣ ͫͯ͡;͔͊ ς 
͙͔͋ͦ͘͟͡ ͟ ͤͯ͡ΌύΣ ͪͦͫͭ ͍͔ͤ΄͔͚ͤ ͔͙͊͒ͦ͗ͤͤͦͫͭ͘͡  ͔͊ͣ͒͘͡Ύ͔ͭͫΎ ό͔͋͘ ͯ;͔ͭ͊ ͔͙ͫ͒͟͡ ˾͔ͦͫͤͺ͙ͭύΣ ͙ͨͪ 
Ήͭͦͣ ͔ͪ͊ͫͭͭ ζ͔ͫͪ·͚η ͦͭͭͦ͟ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡Φ 
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Банковский сектор - в 
ожидании девальвации 

͙̉ͫͭ͊Ύ ͔ͣ͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ͊Ύ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͙ͨͦ͘ͼ͙Ύ ͙͋͊͘͟͡ ͟ ͙͍͚ͫ͋͊͊ͤͫͪͦ͊ͤͤͦ͡Φ 

˾ͦͫͭ ͔͍͒͊͡Έ͍͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͙͙͚ͦ͗͒͊ͤ ͔͋ͯ͒ͭ ͍͍ͫͨͦͫͦ͋ͫͭͦ͊ͭΈ ͪͦͫͭͯ  ͙͔ͨͦͦ͗ͭ͡͡Έ͚ͤͦ ;͙͚ͫͭͦ ˸ˮ˽Φ 
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Население нервничает 

̂ ͔͔͙ͤ͊ͫͤ͡Ύ ͤ͊ ͪͯ͊͟ͻ ͔͚ͫ;͊ͫ ͦͦͦ͟͡ мл ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡Φ ˤ ͔͙ͨͪͦ͒ ͙͙ͪͫ͊͘͟ ͋·ͦ͡ пл ͣͪ͒͡Φ ς 
͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·͚ ͫͨͪͦͫ ͤ͊ ͍͊͡Όͭͯ ͙ͨͪ ͔͚ͪͦ͘͟ ͔͍͒͊͡Έ͍͊ͼ͙͙Φ  

˭͊͒͊;͊ ͍͚͋͊ͤͦͫͦ͟͟ ͙͔ͫͫͭͣ· ͙ ˣ͊ͤ͊͟ ˾͙͙ͦͫͫ ͔ͯ͒ͪ͗͊ͭΈ ͍͊͒͟͡;͙͍ͦ͟ ͦͭ ͔͎͍͋ͫͭ͊ ͍ ͙ͤ͊͡;ͤͯΌ ͍͊͡Όͭͯ 
͊͘ ͫ;͔ͭ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΎ ͍͔͙͒ͦͪΎ ͟ ͍͚͋͊ͤͦͫͦ͟͟ ͙͔͔ͫͫͭͣΣ ͍ ͭΦ;Φ ͊͘ ͫ;͔ͭ ͙͔͙ͯͫͤ͡Ύ ͙ͪͦ͡ ͙͔ͫͫͭͣ· 
ͫͭͪ͊ͻ͍͙ͦ͊ͤΎ ͍͍͊͒ͦ͟͡Φ 
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Масштабы девальвации 

˨͔ͺ͙ͼ͙ͭ ͍͊͡Όͭ·Φ Высокий отток капитала в  совокупности со  снижением профицита по текущему 
счету могут привести к дефициту валюты в объеме как минимум 70 млрд. долл. в текущем году.  

ˤ͙͊ͪ͊ͤͭ мΦ ˾͊ͫ;͔ͭ ͙ͫͻͦ͒Ύ ͙͘ ͨͪͦ΄͎͔͚ͦͦ͒ͤ͡ ͙͙ͨͪ͊ͭ͟͟Φ С апреля по декабрь прошлого года Банк 
России потратил 28 млрд. долл. и допустил ослабление курса рубля к бивалютной корзине на 3,2 
руб. Получается примерно 1:10 или девальвация на 1 рубль при сокращении резервов на 10 млрд. 
долл. Если такое соотношение сохранится, то рубль должен девальвироваться в текущем году на 
20%  или на 7 рублей по отношению к стоимости БВК на начало года.  

ˤ͙͊ͪ͊ͤͭ нΦ ˾͊ͫ;͔ͭ ͙ͫͻͦ͒Ύ ͙͘ ͍͙ͨͪ͊͊͡ ͍͊͡Ό͎ͭͤͦͦ ͙ͦͪ͒ͦͪ͊͟Φ Сейчас действует механизм 
изменения границ коридора БВК на 5 копеек при достижении накопленным объемом 
интервенций Банка России 350 млн. долл. Получается 1:7 , т.е. обесценение БВК на 10 рублей. 
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Резервы ЦБ ограничены 

ˤ͊͡Όͭͤ·ͻ ͔͔͍͍ͪͪͦ͘  ̇ˣ όͦͦͦ͟͡ олл ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡Φύ ͒ͦͫͭ͊ͭͦ;ͤͦΣ ;ͭͦ͋· ͨͦͪ͟·ͭΈ мл ͔ͣͫΎ;ͤ·͚ ͙ͣͨͦͪͭ 
ό͙͙ͪͭ͟;͔͙͚ͫ͟ ͍͔ͯͪͦͤΈ ς с ͔ͣͫΎͼ͔͍ύΦ  

˽͙ͪ ͔͔͎͗ͦ͒ͤͦͣ ͔͒ͺ͙ͼ͙͔ͭ ͔͎ͨ͊ͭ͗ͤͦͦ͡ ͋͊͊ͤͫ͊͡ όͫͯͣͣ͊ ˿́˻ ͙ ;͙͎ͫͭͦͦ ͦͭͭͦ͊͟ύ ͍ ͔͔ͪ͊ͣͪ͘ сл-80  
ͣͪ͒͡Φ ͒ͦ͡͡Φ ͍͊͡Όͭͤ·ͻ ͔͔͍͍ͪͪͦ͘ ͻ͍͙͊ͭͭ ͍͔͎ͫͦ ͤ͊ п-р ͔ͭ͡ ό͒ͦ ͙͙ͪͭ͟;͔͎ͫͦͦ͟ ͍ͯͪͦͤΎ ς ͣ ͙͊ͫͣͯͣ͟ ͤ͊ 
͍͒͊ ͎ͦ͒͊ύΦ ˽͔͔ͪͻͦ͒ ͟ ͍ͨ͊͊͡Ό΅͔ͣͯ ͯͪͫͯ͟ ͍͙ͨͦͦͭ͘͡ ͫͦͻ͙ͪ͊ͤͭΈ ͔͔͍ͪͪ͘·Φ  
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Выводы 

Сокращение текущего профицита  платежного баланса не 
компенсируется сокращением чистого оттока капитала  

Девальвация не сможет устранить долгосрочный дисбаланс, нужны 
структурные реформы и чистый приток капитала 

В краткосрочной перспективе рубль будет волатильным, для защиты 
от которой необходимо развивать хеджирование валютных рисков 

В среднесрочной перспективе рубль может слабеть темпами не 
менее 20% в год 

9 ɺʳʩʰʘʷ ʰʢʦʣʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, 2014 

www.hse.ru  



 

 www.dcenter.ru 

 

˿˽ˢ˿ˮˣ˻ ˭ˢ ˤ˹ˮ˸ˢ˹ˮ˩Η  
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