
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 
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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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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;
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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 



8 

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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Приложение 
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Внешнеэкономические условия сценарных прогнозов (1) 
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Внешнеэкономические условия сценарных прогнозов (2) 



Ликвидность валютного рынка – 
объем торгов USD/RUB TOM (млрд долл.) 
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Ликвидность валютного рынка – 
объем торгов CNY/RUB TOM (млрд долл.) 
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Сравнение курсов валют на Мосбирже и на рынке Forex  
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