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Обозначения и сокращения 

 
ECB European Central Bank – Европейский центральный банк (ЕЦБ) 
CPI Consumer Price Index – Индекс потребительских цен (ИПЦ) 
FOMC Federal Open Market Committee (FRS) – Федеральный комитет 

по операциям на открытом рынке (ФРС) 
NBER National Bureau of Economic Research (US) – Национальное 

бюро экономических исследований (США) 
PPI Producer Price Index – Индекс цен производителей 
ВВП Валовой внутренний продукт 
ВПК Военно-промышленный комплекс 
ЕАЭС Евразийский экономический союз 
ЕС Европейский союз 
МВФ Международный валютный фонд 
ФРС  Федеральная резервная система США – US Federal Reserve 

System (FRS) 
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Введение 

 
В национальном докладе представлены ключевые результаты 

исследования, выполненного за счет гранта Российского научного фонда 

(проект №14-18-02845 «Прогнозирование мировых цен на финансовых 

рынках (сырье, акции, курсы валют) и их воздействия на 

макроэкономическую и финансовую динамику России») в Институте 

мировой экономики и международных отношений РАН. 

В докладе дан теоретический и практический очерк изменений в 

причинно-следственных механизмах формирования цен на сырье, акции, 

курсы валют в 1970 – 2010-х гг. Раскрыт ключевой механизм зависимости 

циклов курса доллара США (в его основной паре доллар – евро или к 

портфелю мировых валют) от бизнес-циклов, денежной политики 

Федеральной резервной системы США, дифференциала долгосрочных 

процентных ставок. Определен (качественно и количественно), разобран в 

деталях процесс формирования мировых цен на сырье (нефть, газ, металлы, 

продовольствие) под воздействием инфляции и курса доллара на финансовых 

рынках (с учетом того, что обычные фундаментальные факторы спроса, 

предложения, технологий, запасов сырья с начала 2000-х гг. отошли на 

«второй план»). Показана «функциональная» зависимость циклической 

динамики курсов акций от бизнес-циклов.  

На этой основе сделан долгосрочный (до 2025 – 2027 гг.) прогноз 

циклической динамики курса доллара США, цен на сырье (нефть, газ, 

металлы, продовольствие), динамики рынка акций. 

В докладе также представлены результаты оценки воздействия 

мировых цен на финансовых рынках на макроэкономическую и финансовую 

динамику России. Дана оценка текущего состояния экономики и финансов 

России, представлены макроэкономические и финансовые сценарии для 

России в 2015 – 2025 гг. Сделан прогноз «будущего» российских финансов в 
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этот период: показаны ожидаемые изменения, обусловленные сырьевыми 

факторами и цикличностью, изменения в модели финансового рынка, 

динамика количественных параметров, уровень волатильности и рисков, 

изменение места России в глобальных финансах, динамика финансовой 

глубины / финансовой зрелости / роли рубля. 
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1 Механизм формирования долгосрочной динамики мировых 

цен на активы 

1.1 Валюта: базовые причинно-следственные связи 

Динамика курса доллара США (далее – доллара) циклична в 1970-х – 

2010-х гг. Анализ цикличности стал актуален при росте волатильности 

курсов валют с начала 1970-х гг. Циклы сформировались после 

демонетизации золота в начале 1970-х гг., постепенного перехода к 

свободному плаванью ведущих валют (Ямайская валютная система), 

открытия счетов капитала.  

Концепции, объясняющие циклическую динамику курсов валют, 

получили развитие с конца 1980-х – начала 1990-х гг. и пока представлены 

небольшим числом авторов. В их центре, прежде всего, объяснение длинных 

циклов доллара. Длинные циклы доллара – периодически повторяющиеся, с 

величиной цикла в 15-17 лет, этапы роста и снижения курса доллара 

относительно других мировых валют, визуально определяемые на графиках с 

начала 1970-х гг. Внутри цикла курс доллара проходит 5 основных фаз: фаза 

подъема, фаза активного роста, фаза разворота, фаза активного снижения и 

фаза низшей точки. 

 «Впереди – циклическое укрепление доллара, затем длинный спад, 

как это было в прошлом (15 – 17-летние циклы в 1970-х – первой декаде 

2000-х гг., понижательный склон – 2001 – 2009 гг.)» (2011 г.)1. Так и 

случилось. В 2012 – 2015 гг. доллар укрепился по отношению к евро и 

другим валютам.  

Доллар / евро – ключевая валютная пара, задающая циклическую 

динамику курса доллара. Причины? Доллар и евро – важнейшая пара в 

глобальных финансах, курс этой пары – основной при принятии решений о 

перемещении капиталов между вложениями в валюты, финансовые и 
                                                 
1 Я.М.Миркин. Финансовое будущее России: экстремумы, бумы, системные риски. М.: Кнорус. Geleos,2011. 
С.327. 
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товарные активы. Доллар доминирует в мировых ценах и расчетах за сырье, 

как база товарных индексов. США – нервный узел экспорта частного 

капитала, мировой расчетный центр.  

Доля доллара в оборотах мирового валютного рынка – 85% (2011, 

итог = 200%),2 в массе международных долговых бумаг – 55% (евро – 25%) 

(2013),3 трансграничных ссуд – больше 55% (евро – 18-19%) (2013),4 

международных  депозитов – 58 - 59% (евро – 19-20%),5 во внебиржевых 

валютных деривативах – выше 44% (евро – 18%),6 во внебиржевых 

процентных деривативах – 30% (евро – выше 40%),7 в международных 

расчетах за товары в ЕС – 30–40%, в Азии – 50–90%8, в валютных резервах – 

чуть больше 60% (евро – примерно 25%) (МВФ, 2013 – 2014 гг.). Объяснение 

– доля США в мировом ВВП по номинальной стоимости превышает 20%. 

 

Периодизация длинных циклов доллара 

Циклы, которым подчиняется динамика доллара - длинные (см. рис. 

1.1). Хорошо видны подобные длинные циклы не только по паре «доллар – 

евро», но и по индексу доллара к корзине валют, ведущемуся ФРС (Federal 

Reserve’s US Dollar (USD) Nominal Traded Weighted Index). 

Выделяют либо один (исследования, проведенные до 1990-х гг.), либо 

два (работы после 2000-х гг.) длинных цикла доллара. Датирование циклов 

примерно совпадает. Наиболее часто рассматривается курс доллар/евро (евро 

за 1 доллар): 

- Первый цикл доллара. Начало в 1974 – 1975 гг., пик в 1985 г., 

завершение – в 1991-1992 гг. (17 лет); 

                                                 
2 Goldberg L. Does It Matter if This Changes? Federal Reserve Bank of New York. Staff Reports No 552, October 
2011. 
3 The International Role of Euro. ECB, July 2014. P.64. 
4 Ibid. P.75. 
5 Ibid. P.76. 
6 По нарицательной стоимости. BIS. OTC Foreign Exchange Statistics, 2014. 
7 По нарицательной стоимости. Ibid. 
8 Goldberg L., Tille C. The International Role of the Dollar and Trade Balance Adjustment. NBER Working Papers 
Series, Working Paper 12495, August 2006; Goldberg L., Tille C. Vehicle Currency Use in International Trade. 
Journal of International Economics, 2008. No 76. P. 177 – 192; Goldberg L. Does It Matter if This Changes? 
Federal Reserve Bank of New York. Staff Reports No 552, October 2011. 
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Рис. 1.1. Цикличность доллара и его волатильность: общее представление 

Источник: Bloomberg, обратное отношение показателя Евро/доллар – тикер «EURUSD Curncy», периодичность – ежедневно. Единицы измерения на графике – евро за 1 
доллар. Волатильность рассчитана по формуле стандартного отклонения динамики курса доллара к евро за каждый соответствующий год. 
Даты, обведенные в овал – пиковые точки в динамике курса доллара по выделенным циклам.
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- Второй цикл доллара. Начало в 1991-1992 гг., пик в конце 2000 г., 

завершение – в 2008 г. (16-17 лет); 

- Третий цикл доллара. Начало в 2008-2009 гг.  

Работы более раннего периода выделяют циклы на основе курса 

доллара к немецкой марке (в немецких марках за 1 доллар), они несколько 

отличаются от циклов доллар/евро (в евро за 1 доллар).  

Длинные циклы доллара относительно индекса курса доллара к 

корзине валют (Nominal Major Currencies Dollar Index) рассматриваются 

реже. Первый цикл – 1979 г., пик в 1985 г., завершение – 1993-1996 гг., 

второй цикл – 1993-1996 гг., пик – 2002 г., завершение - 2008 г.  

 

Базовые связи, определяющие цикличность доллара 

Механизм возникновения циклов «доллар – евро»9 основан на бизнес-

циклах долгосрочного характера10 и антициклической денежной политике 

Федеральной резервной системы США (дальше – ФРС)11. На подъеме в 

бизнеc-цикле, при росте нормы инвестиций ФРС начинает повышать ставку 

(federal funds rate), чтобы предупредить перегрев экономики (удорожание 

денег, ограничение денежной массы и кредита, изъятие денег из обращения 

путем операций на открытом рынке (продажа ФРС государственных ценных 

бумаг)). Следствие этого – увеличение дифференциала процентных ставок 

между США и ЕС (прежде всего, Германией). В свою очередь, это приводит 

к приливу капиталов в США, росту спроса на доллар (покупка долларов и 

активов, выраженных в них, продажа евро) и к повышению его курса к евро. 

                                                 
9 Курс евро с начала 1970-х гг. рассчитан как синтетический, на основе корзины валют, вошедших в евро. 
Такие ряды курсовой динамики по евро созданы и ведутся Thomson Reuters и Bloomberg. Подробнее см. 
Приложение книги Миркин Я.М., Жукова Т.В., Бахтараева К.Б., Левченко А.В., Кудинова М.М. 1971—2025: 
курсы валют, мировые цены на сырье, курсы акций / под ред. Я. М. Миркина. — М.: Магистр, 2015.  
10 См. также раздел 4.2 книги Миркин Я.М., Жукова Т.В., Бахтараева К.Б., Левченко А.В., Кудинова 
М.М. 1971—2025: курсы валют, мировые цены на сырье, курсы акций / под ред. Я. М. Миркина. — М.: 
Магистр, 2015.  
11 См. также раздел 6 книги Миркин Я.М., Жукова Т.В., Бахтараева К.Б., Левченко А.В., Кудинова 
М.М. 1971—2025: курсы валют, мировые цены на сырье, курсы акций / под ред. Я. М. Миркина. — М.: 
Магистр, 2015. 
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И, наоборот, при спаде в бизнеc-цикле, при снижении нормы 

инвестиций ФРС начинает снижать свою ставку, чтобы поддержать 

остывающую экономику, поощрить ее к росту (удешевление денег, 

расширение денежной массы и кредита, выпуск денег в обращение путем 

операций на открытом рынке (покупка ФРС государственных ценных 

бумаг)). Следствием этого является сокращение дифференциала процентных 

ставок между США и ЕС (прежде всего, Германией). В свою очередь, это 

вызовет отлив капиталов из США, снижение спроса на доллар (продажа 

долларов, покупка евро и активов в евро) и приведет к понижению его курса 

по отношению к евро. 

В итоге, денежная политика, динамика процентных ставок и 

дифференциала ставок сами становятся цикличными. В свою очередь, 

динамика дифференциала процентных ставок формирует длинные циклы 

изменения курса доллара. Дифференциалы процентных ставок «сообщают» 

курсу доллара фундаментально обоснованные вектор движения, 

продолжительность фаз цикла, волатильность и границы коридора. 

National Bureau of Economic Research (дальше – NBER) выделяет в 

1970 – 2015 гг. 7 бизнес-циклов в США (из которых можно «собрать» 3 – 4 

укрупненных цикла, близких к циклам Жугляра). Картина связки бизнес-

циклов и дифференциала процентных ставок хорошо видна на графике (рис. 

1.2). Наиболее сильно связан дифференциал между США и Германией, 

рассчитанный по реальным доходностям 10-летних государственных ценных 

бумаг. Он отражает многолетние ожидания, очищен от инфляции, формирует 

действительную разницу в доходности, ключевую для пары доллар / евро. 
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Рис. 1.2. Связь дифференциалов процентных ставок и бизнес-циклов в 

США 
Примечание: Дифференциал рассчитан как разница реальных доходностей (доходностей, дисконтированных 
на индекс потребительских цен). 
Источник: OECD (Синтетические доходности 10-летних государственных ценных бумаг США и Германии – 
Long-Term Interest Rates; индекс потребительских цен США и Германии – Inflation (CPI)).  
 
 Картина того, как дифференциал процентных ставок формирует 

динамику курса доллара, показана на рис. 1.3. 
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Рис. 1.3. Связь курса доллара и дифференциала процентных ставок по 
государственным бумагам США и Германии  

Примечание: Дифференциал рассчитан как разница реальных доходностей (доходностей, дисконтированных 
на индекс потребительских цен). 
Источник: Datastream Navigator Thomson Reuters (Евро/ доллар – тикер «USEURSP», на графике – обратная 
величина). OECD (Синтетические доходности 10-летних государственных ценных бумаг США и Германии – 
Long-Term Interest Rates; индекс потребительских цен США и Германии – Inflation (CPI)). 
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Особенности следующие. А) В 1970-х гг. движение курса доллара по 

отношению к европейским валютам было зажато в «туннеле» (Европейская 

валютная змея, European Currency Snake, 1972 – 1979 гг.). Реакции доллара и 

европейских валют на изменения дифференциала процентных ставок были 

подавлены (рис. 1.3.). Б) После сверхвысокого уровня процента в 1970-х гг., в 

1980-х – 90-х гг.  произошло – год за годом - снижение абсолютного размера 

процентных ставок и их дифференциала, сокращение уровня инфляции. 

Следствие этого – сглаживание циклических колебаний курса доллара.  

 Причинно-следственный механизм долгосрочной динамики курса 

доллара отражен на рис. 1.4. 

 
Рис. 1.4. Базовые взаимосвязи, определяющие формирование циклов доллара  

В 1970 – 1980-х гг. ФРС таргетировала денежную массу (М1, М2). На 

этих стадиях была заметна связь между динамикой денежных агрегатов, 

особенно М2, и движением курса доллара. С 1990-х гг. очевидная связь 

исчезла. С середины 1980-х гг. хорошо видна «партийная» зависимость курса 

доллара12. В целом, при республиканцах доллар падает, при демократах 

                                                 
12 Подробнее см.  раздел 4.4  книги Миркин Я.М., Жукова Т.В., Бахтараева К.Б., Левченко А.В., Кудинова 
М.М. 1971—2025: курсы валют, мировые цены на сырье, курсы акций / под ред. Я. М. Миркина. — М.: 
Магистр, 2015.  
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укрепляется. Предполагаемая причина – политическая цикличность, 

различия в экономической политике между партиями, связанные с бизнес-

циклами. Рано делать выводы о том, продлится ли эта связь дальше и не 

является ли она скорее случайной, чем содержательной, но эти наблюдения 

не меняют выводов о связи бизнес-циклов, денежной политики, 

дифференциала ставок и долгосрочной динамики курса доллара. 

«Достраивают» динамику доллара поведенческие факторы 

(коллективные ожидания участников рынка). «Мыльные пузыри», 

запаздывания в сравнении со сдвигами в дифференциалах ставок, плавное 

«скольжение» вдоль трендов до точек перелома – все это создается в рамках 

того, что называется поведенческими финансами. Резкие колебания курса 

доллара на «хвостах нормального распределения» могут быть вызваны 

шоками, связанными с геополитикой, форс-мажором, изменениями 

конкурентоспособности экономик, их реструктурированием – и это тоже 

проявляется в курсе доллара через ожидания и поведение участников рынка. 

Участие поведенческих факторов в долгосрочной динамике доллара 

представлено на рис. 1.5. Поворот в цикле происходит, когда возникает 

крупный сдвиг в долгосрочном равновесном обменном курсе (Long-Run 

Equilibrium Exchange Rate, дальше – LEER). 

Динамика курса доллара создается, прежде всего, через 

«перетряхивание» портфелей активов глобальных инвесторов, свободно 

переходящих из одной валюты в другую, наращивающих вложения в активы, 

номинированные в валюте, идущей на усиление, свободно перекладывающих 

средства из валюты в акции, нефть, металлы, облигации и наоборот. 
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Рис. 1.5. Факторы, определяющие циклическую динамику курса доллара  

 

1.2 Инфляция 

Инфляция – один из ключевых факторов, определяющих динамику 

мировых цен на финансовых рынках (сырье, акции, недвижимость, другие 

активы). «Инфляция всегда «гонит» цены на сырье вверх. Она встроена в 

мировую экономику… Корректировка цен на величину инфляции меняет 

размерность роста цен»13.  

В 1950-2014 гг. индекс потребительских цен в США вырос в 9,9 раза14, 

индекс цен производителей в США вырос в 7,2 раза15.  

                                                 
13 Добашина И.В., Миркин Я.М. Анатомия цен на нефть как на финансовый актив// Банковские услуги, 2014.  
№10. С. 10. 
14 Bloomberg, US Consumer Price Index, 1950-2014 (годовые данные). 
15 Bloomberg, US Producer Price Index, 1950-2014 (годовые данные). 
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Без корректировки на фактор инфляции номинальные цены на нефть 

выросли за тот же период в 28 раз, на пшеницу – в 2,9 раза, золота – в 34,7 

раза, меди – в 12,7 раз.  

В реальном же выражении в ценах 1950 г. стоимость нефти в 2014 г. в 

53,27 долл. за баррель эквивалента 11,16 долл. (по PPI) (табл. 1.1), стоимость 

золота в 1206,00 долл. за тройскую унцию в ценах 1950 г. соответствовала бы 

значению в 226,58 долл. По данной группе сырьевых товаров доля реального 

прироста (в ценах 1950 г.) в приросте номинальной цены с 1950 по 2014 г. к 

2014 г. составила 25-28%. Это свидетельствует о небольшом вкладе 

инфляции в рост цены на нефть, которая, в большей степени, определялась 

другими факторами16. 

Пример сырьевых товаров, по которым инфляция заметно опережала 

темпы роста номинальных цен – пшеница. Стоимость пшеницы в 589,75 

центов за бушель эквивалентна 1 213,58 центам в ценах 1950 г. Доля 

прироста цен в реальном выражении (PPI, USA) к 2014 г. в номинальном 

приросте с 1959 по 2014 гг. оценивается на уровне 262% (табл. 1.1). 

Резкий отрыв номинальной стоимости цен на пшеницу от реальных 

значений, пересчитанных в ценах 1950 г. произошел в первой половине 1980-

х. гг. и впоследствии только усиливался. В этом случае рост цен на сырье 

заметно отставал от общих темпов инфляции.  

Для меди, как представителя группы металлов, влияние инфляции 

практически определяло динамику цен на мировом рынке. При номинальной 

стоимости в 2014 г. – в 6 368 долл. за метрическую тонну эта цена 

эквивалентна 6 329,79 долл. (по индексу PPI, USA) (табл.1.1).  

  

                                                 
16 Аналогичная методика анализа участия инфляции в формировании цен на нефть применяется в книге 
Бушуев В.В., Конопляник А.А., Миркин и др. Цены на нефть: анализ, тенденции, прогноз. М.: ИД 
«Энергия», 2013. С. 193-196. 
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Табл. 1.1. Стоимость нефти, пшеницы, золота, мели в текущих ценах за 
период 1950-х – 2014 гг. и в постоянных ценах 1950-х гг.  

2014 
 

Номинальная цена 
 

В постоянных ценах 1950 
года (по CPI) 

В постоянных ценах 1957 
года (по PPI) 

Нефть 53,27 16,06 11,16 
Медь (с 1957 г.) 6 368,00 7 434,76 6 329,79 
Золото 1 206,00 326,00 226,58 
Пшеница 589,75 1 629,28 1 213,58 
Источник: Нефть - цены 1950-1983 гг. - Arabian Light, http://chartsbin,com/view/oau, , 1984-2014 гг.– West 
Texas Intermediate, NYMEX, фьючерс, ближайшая поставка Generic GL1; Медь - номинальные цены 
Datastream Navigator Thomson Reuters – LME- Copper Grade A Cash U$/MT. Золото - номинальные цены 
Bloomberg - London Gold Fixing PM. Пшеница - номинальные цены – Bloomberg: фьючерсные контракты 
Generic W1 на CBOT, Пшеница - стандартная смесь зерна пшеницы разных сортов:  CBOT фьючерс (No, 2 
Soft Red Winter Wheat, No, 2 Hard Red Winter Wheat, No, 2 Dark Northern Spring Wheat, and No, 2 Northern 
Spring Wheat at par (contract price); and No, 1 Soft Red Winter Wheat, No, 1 Hard Red Winter Wheat, No, 1 Dark 
Northern Spring Wheat and No, 1 Northern Spring Wheat. 
Расчет стоимости в постоянных ценах - на основе: Bloomberg US Consumer Price Index, 1950-2014 гг. 
Bloomberg US Producer Price Index, 1950-2014 гг. (годовые значения). 

 

Количественная оценка участия инфляции в формировании цен на 

нефть, а также механизм трансмиссии инфляционного влияния не получили 

значимого отражения в научной литературе. Ведущие международные 

институты (МВФ, Банк международных расчетов), ФРС и др. занимались 

больше вопросами обратного влияния цен на сырье на динамику инфляции17.  

В основном исследователи сходились во мнении, что Commodity 

Research Bureau Index (CRBI)18 и другие индексы на сырье выступали 

главным фактором, определяющим динамику инфляции в 1980-1970-х гг.19 В 

то же время Гарнер (Garner, 1995)20, Блумберг и Харрис (Bloomberg and 

                                                 
17 См., например: Cecchetti S. G, Moessner R. Commodity Prices and Inflation Dynamics / BIS Quarterly Review. 
December 2008. P. 55—56; IMF’s World Economic Outlook, September 2011. P. 104—132; Celasun O., Mihet R., 
Ratnovski L. Commodity Prices and Inflation Expectations in the United States / IMF Working Paper. International 
Monetary Fund. WP/12/89, 2012; GelosG. and UstyugovaY.Inflation Responses to Commodity Price Shocks — 
How and Why Do Countries Differ / IMF Working Paper. Institute for Capacity Development and Western 
Hemisphere Department, September 2012; Hobijn B. Commodity Price Movements and PCE Inflation // Federal 
Reserve Bank of New York. Vol. 14. Number 8, November 2008. 
18 Индекс CRB (The Thomson Reuters/Jefferies CRB Index) - индикатор сырьевого рынка, который 
рассчитывается по котировкам 19 товаров: лён, ячмень, какао, кофе, медь, хлопок, хлопковое масло, 
шерстяной воск, кожа, свинец, картофель, каучук, 2 вида сахара, шерсть, цинк, кукуруза, яйца, свиное сало, 
овсяная крупа, лук, рожь, соя, соевая мука, соевое масло, пшеница. 
19 Ingenito R. Commodity Prices and Inflation // FRBSF Economic Review, 1996. No. 2. P. 27—47. 
20См. Garner C. Alan. How Useful Are Leading Indicators of Inflation? Federal Reserve Bank of Kansas City 
Economic Review( 2nd Quarter), 1995. P. 5–18 
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Harris, 1995)21, Джеймс Д. Хамильтон (James D. Hamilton)22 указывали на то, 

что цены не на все сырьевые товары являлись опережающими индикаторами 

инфляции, начиная со второй половины 1980-х гг. В частности, «за 

последние 30 лет ответная реакция общего уровня инфляции на более 

высокий уровень цен на нефть стала более приглушенной».  

Работы Пола Кругмана (Paul Krugman)23 2010-2015 гг. опровергают 

тезис о том, что резкий рост цен на сырье выражается в новом витке 

инфляции. Изменения цен на сырье не являются прямым следствием 

инфляции. Экономистами все чаще подчёркивается в основном монетарный 

характер инфляции и ее «встроенность» в цены на сырье. «Общее повышение 

цен, как правило, развивается на основе роста предложения денег. Ущерб, 

который причиняет людям рост цен по факту связан с ростом предложения 

денег» 24
.  «Предпосылки - встроенная инфляция, толкающая насыщенность 

деньгами и цены финансовых активов вверх»25.  

1.3 Сырье, золото 

Цены на ключевые сырьевые товары (нефть, металлы, 

продовольствие) формируются на биржевых рынках деривативов (без 

реальной поставки). Центры ценообразования – Нью-Йорк, Лондон, Чикаго и 

другие ведущие биржевые центры. Факторы спроса, запасов, политических 

событий относятся к краткосрочной конъюнктуре. Фундаментальные 

изменения в технологической базе общества, которые могли бы привести к 

радикальным изменениям в ценах сырья, только накапливаются.  

                                                 
21 Bloomberg, S. Brock, and Harris Ethan S.. The Commodity-Consumer Prices Connection: Fact or Fable? // 
Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review, October 1995. P. 21– 38. 
22 Hamilton. James D. Causes and Consequences of the Oil Shock of 2007–08 / Brookings Papers on Economic 
Activity, University of California, San Diego, 2009. P. 215-283. 
23 Krugman, Paul. Running Out of Planet to Exploit // New York Times, April 21, 2008. 
24«The general increase in prices as a rule develops because of the increase in money. The harm that most people 
attribute to increasing prices is in fact due to increases in money supply» / Shostak F. Commodity Prices and 
Inflation: What's the Connection? // Mises Daily. Mises Institute, July 1, 2008. 
25Добашина И.В., Миркин Я.М. Анатомия цен на нефть как на финансовый актив// Банковские услуги, 2014. 
№10. С. 10. 
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Превращение товарных рынков в финансовые приводит к тому, что 

курс резервной валюты – доллара США, в которой производится 

преобладающая часть международных расчетов, начинает активно влиять на 

цены на сырье. Ослабление доллара США ведет к росту цены активов на 

рынках, к тому, что увеличение цен становится компенсацией падающего 

доллара. Усиление доллара США связано с отрицательными движениями в 

стоимости активов. Корреляция товарных цен с курсом доллара высока 

(табл.1.2). 

Табл. 1.2. Корреляция курса доллара и товарных цен, 2000-2015 гг. 

Товар 

Коэффициент корреляции цены товара c курсом  
Годовые данные  

(до 2015 г.) 
Месячные данные 

(до мая 2015 г.) 
Дневные данные 

(до 27 мая 2015 г.) 

Евро-
доллар 

Индекс курса 
доллара к корзине 
основных валют 

Евро-
доллар 

Индекс курса 
доллара к корзине 
основных валют 

Евро-доллар 

Нефть (Brent) 0,663 -0,827 0,781 -0,865 0,761 
Нефть (WTI) 0,710 -0,852 0,825 -0,879 0,759 
Медь (SFHE) 0,688 -0,831 0,810 -0,864 0,705 
Золото 
(London, 3 PM) 0,569 -0,766 0,631 -0,781 0,600 
Никель 0,663 -0,686 0,673 -0,652 0,683 
Пшеница 
(HRW) 0,663 -0,762 -0,743 -0,788 -0,738 
Источник: Bloomberg; цены на пшеницу HRW - www.quandl.com 
Примечание – корреляция цен товаров с курсом евро к доллару имеет положительный знак (при укреплении 
евро по отношению к доллару, т.е. ослаблении доллара, цены на товары растут); корреляция цен товаров с 
индексом курса доллара к корзине основных валют имеет отрицательный знак (при укреплении доллара по 
отношении к корзине валют цены на товары снижаются). 

 

Указанные взаимосвязи, как жесткие, установились на рубеже 2000-х 

гг. (до этого динамика доллара США и других активов была коррелируемой 

только на экстремумах). Это результат финансиализации / секьюритизации 

сырья, крупнейших изменений в микроструктуре рынка, превращения сырья 

в финансовый товар. Обычные фундаментальные факторы (запасы, 

технологии, производство, спрос, геополитика и т.п.) действуют на «хвостах» 

нормального распределения. Их влияние ощутимо, когда они достигают 

экстремальных значений. 
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Цены на газ производны от цен на нефть. Эта связь возникает по двум 

каналам – деривативы на природный газ как базис; долгосрочные контракты 

на поставку газа с ценами, привязанными к рыночным ценам на нефть 

(широко используются в ЕС, особенно в Центральной и Восточной Европе). 

Золото (и вместе с ним серебро) в части цен ведет себя как обычный 

металл, кроме периодов кризисов, когда рынок «вспоминает» о денежном 

отпечатке, лежащем на золоте, и о том, что часть международных резервов 

стран существует в этом металле. Поэтому в моменты шоков цены на золото 

могут повышаться, наряду с укреплением доллара, а вложения в золото 

рассматриваться как «тихая гавань». 

Цены на металлы реагируют на изменение курса доллара с 

коэффициентами левериджа «рычагами», которые являются настолько 

статистически устойчивым, хотя и меняющимся во времени, что их можно 

использовать для прогнозирования цен с определением парных 

(максимального и минимального) значений коэффициентов левериджа 

укладывающихся в доверительный интервал с вероятностью в 80%. 

 

1.4 Акции 

Рынок акций США настроен на рост прибыли, капитализации 

компаний. При финансовой системе, основанной на рынке (market-based 

financial system), при диверсифицированной структуре капиталов основной 

интерес акционеров – рост капитализации, дивиденды вслед за увеличением 

корпоративных прибылей. В этой связи воздействие курса доллара должно 

быть подавлено (рис. 1.6), но зато курсы акций должны прямо 

синхронизироваться с бизнес-циклами и в их рамках – с динамикой ВВП 

(«превращенный», близкий к прибыли, основанный на доходах показатель на 

уровне «макро»). 
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Особенно хорошо показывает этот факт индикатор «Капитализация 

рынка акций / ВВП» (инфляция влияет и на «числитель», и на 

«знаменатель»), соотнесенный с динамикой реального ВВП (т.е. изменением 

его реальных стоимостных, «физических» объемов, без учета фактора 

инфляции) (рис. 1.7). 

В этом смысле динамика рынка акций отличается от динамики цен на 

сырье, имеющих негативную корреляцию с долларом. «Циклы» рынка акций 

определяются бизнес-циклами экономики США и имеют более короткую 

продолжительность, чем циклы курса доллара. Фактически первые два 

«цикла» динамики рынка акций (1990-2002 гг. и 2002-2008 гг.) 

«укладываются» во второй цикл доллара (1990-2008 гг.). Соответственно 

синхронизация движения доллара и фондового рынка происходила именно 

на растущей фазе цикла курса доллара в 1990-2000 гг., а также с 2009 г. по 

настоящее время (рис. 1.6). 

Все замеры подтверждают этот факт – и в части корреспонденции с 

курсом доллара, и в том, что бизнес-циклы и динамика ВВП во многом 

формируют динамику курсов акций (рис. 1.7). 



23 
 
 
 

 

Рис. 1.6. Динамика показателя «Капитализация фондового рынка США/ВВП» 

и курса доллара к евро (квартальные данные, по 2 квартал 2015 г. 

включительно) 

Источник: 
В качестве показателя «Капитализация фондового рынка США, млрд долл. США» используются значения 
индекса The Wilshire 5000 Total Market Index (Wilshire 5000)26  
Bloomberg - курс доллара к евро - тикер «EURUSD»; ВВП США – тикер «GDP CYR$» (номинальный ВВП, 
квартальные данные (в годовом выражении))  

 

                                                 
26 Справочно: на декабрь 2013 г. фактическое соотношение значений индекса Wilshire 5000 и его рыночной 
капитализации (в долл. США) составляет 1,15 млрд (т.е. 1 пункт индекса = 1,15 млрд долл. США) // Waid R. 
Wilshire 5000. Myths and Misconceptions. Wilshire. November 2014. 
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Рис. 1.7. Динамика показателя «Капитализация фондового рынка США/ ВВП 

США» и темпов прироста реального ВВП США (квартальные данные, по 2 

квартал 2015 г. включительно) 

Источник: см. рис. 1.6 
Bloomberg - темп прироста ВВП - тикер «GDP CYOY Index» (используется ВВП в постоянных ценах 2009 г., 
квартальные данные с сезонной корректировкой (в годовом выражении)) 

 

2 Долгосрочный прогноз 2015 – 2025 

2.1 Вступительные условия 

При разработке авторского подхода к прогнозированию принимается 

во внимание тот факт, что системные ошибки, заложенные в применяемых 

моделях прогнозирования цен на сырье, золото, акции связаны с 

недостаточно полным отражением в прогнозных моделях современной 

природы механизма ценообразования цен на активы мировых финансовых 

рынков. 

Внешние условия. На временном горизонте в 10 лет (2015 – 2025 гг.) 

отсутствие глобальных военных конфликтов. Будет продолжена 
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глобализация финансов, сформируется мультиполярная финансовая 

архитектура при сохранении доминирующей роли англо-саксонского ядра, 

увеличатся финансовая глубина и секьюритизация мировой экономики, будет 

развита международная система финансового регулирования. Экономика 

мира в основных чертах останется углеводородной. 

Еще одно допущение на период до 2025 – 2027 гг. – США сохранят 

мировое лидерство при снижении доли этой страны в мировом ВВП. США в 

международном разделении труда, как и раньше, будут центром инноваций, 

идеологии, интеллектуальной собственности, финансовых услуг, управления 

активами, крупнейшим собственником активов. 

Стартовая точка – начало 2000-х гг. Прогноз делается на основе 

причинно-следственных связей, определяющих цены на мировых 

финансовых рынках, начиная с 2000-х гг. Причины – именно в этот период 

произошел качественный перелом - превращение цен на сырьевые товары, 

торгуемые на мировых финансовых рынках, в преимущественно финансовую 

переменную, такую же, как валютный курс, цены на золото и ценные бумаги. 

Произошла синхронизация цен на сырье, золото с курсом доллара США, что 

определяется ставшим очевидным с начала 2000-х гг. (для акций – с начала 

1990-х гг.) единством финансовых рынков. Участники мировых финансовых 

рынков (инвесторы, спекулянты) могут свободно переходить из валюты в 

акции, из акций в нефть и газ, из нефти в металлы или облигации и т.д. 

Временные рамки прогноза. Прогноз до 2025-2027 гг. а) курса 

резервной валюты (доллара США) к курсу евро; б) мировых цен на 

финансовых рынках на биржевые сырьевые товары (нефть, газ, металлы, 

продовольствие), курсов акций, с учетом инфляции и цикличности, в том 

числе: а) среднесрочный до 2018-2020 гг. (3-5 лет); б) долгосрочный до 2025-

2027 гг. (10-12 лет). 

    Цель прогнозирования – найти вектор движения курсов (цен) в рамках 

формирующегося цикла и примерный диапазон ценовой динамики.  
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Доллар – ключевая валюта, в которой заключается подавляющий объем 

сделок по покупке-продаже сырья (сырьевых деривативов), золота, акций и 

осуществляются расчеты по ним на мировых финансовых рынках. 

Ослабление доллара, при прочих равных, ведет к росту цен на активы 

мировых финансовых рынков, номинированные в долларах (сырье, золото, 

акции). Усиление доллара ведет к снижению цен на эти активы.  

Тренды развития финансов сохраняются (финансиализация мировой 

экономики, секьюритизация активов, финансовая глобализация).  

Фундаментальные факторы. В целях прогноза принята терминология:  

-для цен на сырье фундаментальные факторы – спрос, потребление, 

производство, запасы, технологии, геополитика; 

-для курса валюты фундаментальные факторы – бизнес-цикл, 

дифференциал процентных ставок, макроэкономические переменные 

(инвестиции, сбережения, производство ВВП и т.п.), макрофинансовые 

переменные (инфляция, профицит /дефицит бюджета, состояние платежного 

баланса, счета капиталов и т.п.), монетарная политика (процентная ставка, 

денежные агрегаты). 

Поведенческие факторы. Факторы коллективного поведения, 

включающие в себя процессы принятия решений и совершения сделок по 

покупке-продаже валюты участниками финансового рынка на основе 

поступающей на рынок информации, в том числе значений фундаментальных 

факторов, и сформированных ими ожиданий относительно будущего курса 

валюты.  

Хотя поведенческие факторы (как и фундаментальные) оказывают 

длительное и постоянное воздействие на курс валюты, выделение этих 

факторов в особую группу объясняются сложностью с формализацией и 

количественной оценкой их влияния на динамику валютного курса. 

Свободный перелив капитала между сегментами финансового рынка 

происходит на основе «поведения», «ожиданий» глобальных и других 
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инвесторов. Реакции игроков на изменение курса доллара однородны. 

Производство, спрос, запасы сырья, технологии, геополитика – факторы 

второго порядка для рынка, влияющие на цену только тогда, когда 

происходят их резкие изменения (см. выше рис.1.5).  

Внутренние механизмы работы финансового рынка, его микроструктура, 

например, современные алгоритмы технической торговли, повышающие 

значимость краткосрочных стратегий валютных спекулянтов, принимающих 

решения на новостях часто нефинансового характера, формируют новую 

группу факторов - факторы микроструктуры рынка. Это - факторы 

микроуровня, представляющие собой структуру участников валютного 

рынка относительно способа принятия решений о покупке-продаже валюты, 

продолжительности горизонта формирования ожиданий, срока 

инвестирования, а также определяющие скорость и способы совершения 

операций между участниками («легкость» доступа, продолжительность 

расчетного и торгового периодов, скорость совершения операций и т.д.)27. 

Свойство финансового рынка длительно, на основе тех или иных 

ожиданий игнорировать динамику фундаментальных факторов в отношении 

сырья и финансовых активов усиливается с 1990-х гг. и превращается в 

устойчивую характеристику финансовых рынков, начиная с 2000-х гг.28  

Базовые причинно-следственные связи. Циклическая динамика 

курса доллара задается следующими закономерностями: 

- длинный цикл (основной тренд, его контуры) формируется действием 

фундаментальных факторов (в значении «для курса доллара»). Они 

определяют фазы разворота в цикле; 

                                                 
27 Подробнее об усилении действия поведенческих факторов и факторов микроструктуры рынка (в отличие 
от фундаментальных) в циклах финансовой динамики - см. в разделах 5.3 – 5.5 книги Миркин Я.М., Жукова 
Т.В., Бахтараева К.Б., Левченко А.В., Кудинова М.М. 1971—2025: курсы валют, мировые цены на сырье, 
курсы акций / под ред. Я. М. Миркина. — М.: Магистр, 2015.  
28 Добашина И.В., Миркин Я.М. Анатомия цен на нефть как на финансовый актив // Банковские услуги, 
2014.  №10. С. 9-14 
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- в фазах роста и снижения решающее значение имеют поведенческие 

факторы – ожидания продолжения сложившейся динамики курса доллара в 

будущем. Эти ожидания базируются как на значении фундаментальных 

факторов, так и на факторах нефундаментального характера; 

- допускаются отклонения динамики курса доллара от долгосрочного 

тренда в средне- и краткосрочной перспективе. Это циклическая динамика 

второго порядка, «рябь на поверхности длинных волн», вызванная 

краткосрочным действием поведенческих факторов, факторов 

микроструктуры рынка, частными диспропорциями; 

- в период разворота тренда значения фундаментальных факторов 

могут игнорироваться какое-то время (1-1,5 года), в таком случае длинный 

цикл (тренд) удлиняется во времени и разворот тренда осуществляется с 

запаздыванием. А продолжение роста/снижения курса доллара в данной фазе 

приводит к формированию спекулятивного пузыря (надстройки), 

завышающей / занижающей фактические значения курса доллара по 

отношению к фундаментально определенным значениям; 

- значения фундаментальных факторов влияют на динамику курса 

доллара через призму ожиданий участников избирательно. Особенное 

влияние имеет существенное изменение фундаментальных факторов в 

периоды ожидаемого разворота тренда. Несущественное изменение их 

значений может игнорироваться длительное время.  

Будут и в будущем, при прочих равных, действовать базовые 

зависимости: 

а) курс доллара = функция от дифференциала процентных ставок 

между США и ЕС (прежде всего Германией), определяемых 

антициклической денежной политикой ФРС США, которая в свою очередь 

является отражением траектории бизнес-циклов; 

б) мировая цена сырья = функция от курса доллара + инфляция, при 

прочих равных. Сырье – прежде всего финансовый актив, цены на биржевые 
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товары (нефть, металлы, продовольствие) формируются на рынках товарных 

деривативов. Цены на газ зависят от цены на нефть и также отчасти 

выявляются на рынках газовых деривативов. Золото было финансовым 

товаром. При превращении его в «обычный» металл сохраняется финансовый 

механизм ценообразования на золото (разделы 1.3, 2.3.5);  

в) курсы акций (оцененность рынка акций) = действующая зависимость 

определяется ориентацией инвесторов на рост капитализации компаний (рост 

корпоративных прибылей) и проявляется в синхронизации динамики рынка 

акций с бизнес-циклами (при более слабом воздействии курса доллара) 

(разделы 1.4, 2.3.7).  

Фундаментальные факторы (в значении цен на сырье) действуют «на 

хвостах» нормального распределения, оказывая влияния на цену только в 

случае своих глубоких / резких изменений. Такие изменения в 

прогнозируемый период будут «отсутствовать». Примеры «глубоких 

изменений» – качественные скачки в объеме и структуре потребления и 

производства сырья, вызванные изменениями в технологиях, структуре 

экономик, спроса потребителей; открытие крупнейших запасов; военные и 

политические конфликты и т.п. Прогноз по ценам на сырье дается «при 

прочих равных». Вероятность масштабных изменений в фундаментальных 

факторах, которые могли бы повлиять на цену, не учитывается. 

Учет поведенческих факторов на переломных моментах (пиках, 

вершинах цикла). Сохранение зависимости ценовой динамики от 

поведенческих факторов, эскалация которых на пиковых значениях способна 

«отодвинуть» на 1-3 года момент разворота длинного тренда, «диктуемого» 

фундаментальными факторами. Диапазоны – плавающие 1-2-3 года при 

определении дна и вершины.  

Механизм связей на уровне микроструктуры рынка. Ключевые 

участники на мировых финансовых рынках – инвесторы, действующие на 

глобальной основе, формирующие портфели активов «на равных» из 
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сырьевых товаров, валюты, акций, облигаций, других финансовых 

инструментов, свободно переходя национальные границы и из одного актива 

в другой. Значительное влияние на цены и курсы начинает играть процесс 

«приведения структуры портфелей глобальных инвесторов в соответствие»: 

увеличение доли активов, номинированных в валюте, курс которой растет и 

перспективы роста которой оцениваются позитивно. Это усиливает связь 

между курсом резервной валюты (доллара) и ценами на сырьевые и другие 

товары. Данный механизм как ключевой в циклической динамике валютного 

курса рассмотрен в ряде работ. 

Конструкция связей, закладываемых в прогноз, отражена на рис. ниже 

(рис. 2.1). 

 

 
Рис. 2.1. Ключевые факторы, определяющие цикл доллара и базовые связи 

между ними на долгосрочных горизонтах 
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Последовательность прогнозирования: а) циклическое 

прогнозирование динамики курса доллара (по отношению к евро); б) на 

основе циклической динамики курса доллара - прогноз динамики цен на 

сырье, золото; в) прогноз циклической динамики рынка акций в структуре 

бизнес-циклов. 

 

2.2 Курс доллара США 

2.2.1 Бизнес-циклы, циклы дифференциалов процентных ставок и их 
экстраполяция 

 NBER выделяет следующие бизнес-циклы: 11.1970 – 03.1975, 03.1975 – 

07.1980, 07.1980 – 11.1982, 11.1982 – 03.1991, 11.2001 – 06.2009 (месячные 

данные). Эта датировка в целом соответствует динамике ВВП США в 

реальных ценах и инвестиций, приведенной на рис. 2.2. 

 
Рис. 2.2. Циклы квартального ВВП США 
Источник: Bloomberg (темп прироста ВВП - тикер «GDP CYOY Index» (используется ВВП в постоянных 
ценах 2009 г., квартальные данные с сезонной корректировкой (в годовом выражении)); OECD (Инвестиции 
в основной капитал – «Gross Fixed Capital Formation. National Currency, Current Prices, Quarterly Levels, 
Seasonally Adjusted», инфляция – «CPI», квартальные данные)  
 

Вместе с тем, если выделять циклы по величине абсолютных значений 

максимумов – минимумов (того, что может генерировать длинные волны в 

курсе доллара), то циклы NBER хорошо «пакуются» в более крупные циклы 
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(соотносимые по оценке, с циклами Жугляра)29 (рис. 2.2). Циклическая 

динамика дифференциалов процентных ставок и курса доллара хорошо 

укладывается в динамику «крупных циклов» (рис. 1.2, 1.3). Дифференциалы 

процентных ставок четко следуют за циклами инвестиций (те же даты 

низших точек, начала цикла), немного опережая изменения в динамике ВВП. 

В течение «первого цикла» динамика курса доллара еще не могла себя 

циклически проявить (рис. 2.2). Причина – «Европейская валютная змея», 

узкий «туннель» для колебаний доллара. С 1979 г. «туннель» был снят, 

началось более свободное плаванье. В результате возникло два цикла 

доллара, отражающих «крупные циклы» в экономике США. Последний – 

сглаженный (ниже темпы роста реальной экономики, меньше процентные 

ставки и их дифференциал, ниже инфляция, притуплены колебания курса 

доллара). Хорошо видно начало очередного цикла, примерно с той же 

размерностью переменных, что и в «сглаженном цикле» (рис.1.2, 1.3, 2.2).  

Сценарий, который дает экстраполяция – это еще один «крупный» цикл 

в 2009 – 2025 / 27 гг., пологий, со сглаженной динамикой (в сравнении с 

циклами 1970-х – 1980-х гг.), величиной в 16 – 18 лет, с точкой максимума в 

дифференциале процентных ставок в 2018 – 2020 гг. и пиком усиления 

доллара США в эти же годы, с последующим падением того и другого к 

концу периода. Внутри этого цикла могут «уместиться» два более коротких 

цикла. 

2.2.2. Прогнозная динамика курса доллара 

Наблюдаемые циклы доллара однородны «в своем теле»: начало роста, 

подъем, пик (вершина), спад и снижение. Хотя от цикла к циклу его 

                                                 
29 Legrand M., Hagemann H. Business Cycles in Juglar and Schumpeter. The History of Economic Thought. Vol. 
49. No. 1, 2007. P. 2, 10; Bernard L., Gevorkyan A.V., Palley T., Semmler W. Time Scales and Mechanisms of 
Economic Cycles: A Review of Theories of Long Waves. Political Economy Research Institute. University of 
Massachusetts Amherst. Working Paper 337, December 2013. P. 5 
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основные показатели – продолжительность фаз, амплитуда, даже показатели 

волатильности могут меняться под действием различного рода факторов. 

Вектор движения доллара – а) усиление с пиком в 2018 – 2020 гг., б) 

последующее ослабление в 2025 – 2027 гг. Это определяется бизнес-циклом 

и прогнозируемой динамикой дифференциала процентных ставок (см. пункт 

2.2.1). На пиках роста и снижения циклическое движение доллара может 

«запаздывать» по отношению к бизнес-циклу на 1 – 1,5 года (поведенческий 

фактор «устойчивости ожиданий», инерционная реакция на изменение 

фундаментальных факторов). 

Пиковые значения. В сравнении с первым и вторым циклами – в 

третьем цикле пиковые значения курса доллара (в евро за 1 доллар) будут 

ниже, а минимальные значения – выше (затухающая амплитуда). Причина – 

долгосрочное сокращение уровней инфляции, процента и дифференциала 

процентных ставок. 

- Первый цикл доллара. Начало в 1974 – 1975 гг., завершение – в 1991-

1992 гг. (17 лет), пик в 1985 г. Восходящая фаза – 10-11 лет, нисходящая фаза 

– 6-7 лет (рис. 1.1). 

- Второй цикл доллара. Начало в 1991-1992 гг., завершение – в 2008 г. (16-

17 лет). Восходящая фаза – 11-12 лет, нисходящая фаза – 7 лет. Пик в конце 

2000 г. был примерно на 30% ниже предыдущего пика первого цикла. 

- Третий цикл доллара. Начат в 2008-2009 гг. Ожидается достижение пика 

роста в 2018-2020 гг. (10-12 лет) и пика снижения в 2025-2027 гг. (7 лет). Об 

этом свидетельствуют также данные по экстраполяции длинного цикла в 

дифференциале процентных ставок, который четко следует за циклами 

инвестиций, с ожидаемой точкой максимума в 2018 – 2020 гг. и минимума в 

2025-2027 гг. (подробнее – см. раздел 2.2.1).  

В 2016 – 2025 гг. прогнозируется, что инфляция, процентные ставки, их 

дифференциал будут ниже, чем в первом и втором циклах. По экспертной 

оценке, ожидается снижение пикового значения третьего цикла относительно 
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уровня второго на 5-10%, что соответствует (по средней линии диапазона) 

0,91 долл. за евро.  

Коридор курса задается добавлением экстраполированных значений 

волатильности курса доллара (среднегодовое среднеквадратическое 

отклонение) к продленному основному тренду.  Размерность (амплитуда) 

циклических колебаний курса доллара с течением времени снижается под 

влиянием сокращения уровней инфляции, процента и дифференциала 

процентных ставок (рис 1.1). С 2000 г. по 2005 г. диапазон волатильности - 

0,03-0,06, с 2006 г. по 2010 г. – 0,02-0,05, при этом пик в 0,05 приходился на 

кризисный 2008 г., в среднем за период – 0,04. С 2011 г. по 2015 г. – диапазон 

0,02 – 0,03 (0,02 – только в 2012 г.), в среднем за период – 0,03.  

Результаты расчетов в табл. 2.1. и на рис. 2.3.  

Табл. 2.1. Прогноз курса резервной валюты (доллара США) к евро 

Прогноз Период В долларах за евро В евро за доллар 
Пик (вершина) по восходящему 
вектору 

2018-2020 гг. 0,91 1,1 

Прогнозный диапазон курса доллара по 
самой низкой и самой высокой точке 
коридора волатильности [вершина +/- 
3%] 

2018-2020 гг. 0,88-0,94 1,06-1,14 

Пик (дно) по нисходящему вектору 2025-2027 гг. 1,43 0,7 
Прогнозный диапазон курса доллара по 
самой низкой и самой высокой точке 
коридора волатильности  

2025-2027 гг. 1,39 - 1,47 0,68-0,72 

 
 

Вместе с тем, нужно учитывать, что денежная политика ФРС в 

значительной степени модифицируется после кризиса 2008-2009 гг. 

Это может выражаться в меньших колебаниях ставки ФРС в сравнении 

с периодом 1970-200-х гг., и, следовательно, в меньших размерах 

дифференциала процентных ставок и в большей длительности периодов 

времени между изменениями ставки ФРС. 

На цикличности курса доллара это будет отражаться: 
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а) в меньшей размерности колебаний курса доллара по отношению к 

евро и к корзине мировых валют внутри цикла (это отражено в прогнозе), 

б) в большей «растянутости» во времени цикла доллара. Последнее 

предположение в прогнозе не отражено и, если оно сбудется, то даты 

максимумов и минимумов курса доллара могут сместиться, по оценке, на 2-3 

года вперед. 
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Рис.2.3. Прогноз курса доллара на среднесрочную перспективу с 2015 по 2018-2020 гг. и на долгосрочную перспективу с 

2015 по 2025-2027 гг. (третий цикл доллара) 
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2.3  Сырье (нефть, газ, медь, продовольствие), золото, акции 

2.3.1 Способы прогноза 

Мировая цена сырья = функция от курса доллара + инфляция, при 

прочих равных. По отношению к значениям курса доллара она формируется 

с коэффициентами левериджа («рычагами»)30. 

Ожидаемые значения коэффициентов левериджа отражают 

статистически устойчивые отношения между ценой на товары мировых 

финансовых рынков и курсом доллара к евро, сложившиеся за период 

финансиализации товарных рынков, начиная с 2000-х гг.  

Коэффициенты левериджа («рычаги») – это система устойчивых 

коэффициентов, определяющих коридор (нижняя и верхняя границы), в 

котором находится отношение между мировой ценой на актив и курсом евро 

к доллару (в долларах за 1 евро) с заданным значением вероятности.  

 Практический смысл рычага заключается в ответе на вопрос – во 

сколько раз вырастет цена за единицу актива в долларах при росте курса 

доллара за евро на 1 доллар (прямая зависимость: укрепление евро - 

ослабление доллара – рост цен на активы, номинированные в долларах). 

Размеры рычага прогнозируемы для определенного класса активов, 

начиная с 2000-х гг. (периода финансиализации сырья). «Рычаг», 

формируемый на основе текущих цен, уже учитывает инфляционную 

составляющую.  

С учетом того, что значение рычага может отличаться по периодам: 

аномальные31 участки, участки с разной скоростью развития тренда (как 

                                                 
30 Более детальный анализ причинно-следственного механизма формирования цен на сырье - см. раздел 2.3 и 
7 книги Миркин Я.М., Жукова Т.В., Бахтараева К.Б., Левченко А.В., Кудинова М.М. 1971—2025: курсы 
валют, мировые цены на сырье, курсы акций / под ред. Я. М. Миркина. — М.: Магистр, 2015. — 592 с. 
31 «Аномальные периоды» - периоды, динамика цен на активы в которых определяется вмешательством 
отдельно стоящих (за пределами финансового рынка) экзогенных факторов (технологии, геополитика, 
спекулятивные паники). Такие периоды, как правило, непродолжительного «спекулятивного всплеска» 
могут характеризоваться низкой корреляцией между курсом евро к доллару (в долларах за 1 евро) и ценами 
на прогнозируемый актив. Так или иначе, указанные разрывы выравниваются в последующие периоды. 
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правило - ускорение при приближении к пиковым значениям) - прогноз 

значения рычага может быть осуществлен с заданной вероятностью.  

Формируется множество коэффициентов левериджа по видам сырья, 

определяемые на основе взаимодействия цен на сырье с курсом доллара, 

начиная с 2000-х гг. (периода начала синхронизации их движения).  

Множество полученных значений рычага (коэффициентов регрессии) 

при выполнении условия зависимости цен на сырье от доллара должно 

распределяться по закону нормального распределения. В этом случае, для 

прогноза используется определение парных (максимального и 

минимального) значений коэффициентов левериджа укладывающихся в 

доверительный интервал с установленной вероятностью. 

Для целей прогнозирования используется доверительный интервал для 

вероятности 80%, при котором обеспечивается оптимальное соотношение 

между достоверностью прогноза и вероятностью его реализации (чем выше 

вероятность, тем шире коридор значений). 

 

Порядок расчета прогнозных цен на сырье 

1. Анализ рядов данных зависимой переменной (цены на 

прогнозируемые активы) и независимой переменной (курс евро - доллар) для 

уточнения периода начала их синхронного движения с 2000-х гг., 

статистический анализ участков роста и снижения цен на сырье на предмет 

устойчивости данной зависимости по периодам, включая аномальные 

участки. 

2. Регрессионный анализ зависимости цен на актив от курса евро к 

доллару (в долларах за 1 евро) по календарным отрезкам, в совокупности 

охватывающим весь период синхронного движения:  
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-расчет коэффициентов регрессии (из уравнения вида y=bx32), оценка 

качества регрессионного анализа (R-квадрат, коэффициент детерминации, 

стандартная ошибка) и адекватности коэффициентов регрессии (t-статистика, 

значение p).   

- подтверждение нормального распределения ряда коэффициентов 

регрессии графически и расчетными способами; 

- определение парных (максимального и минимального) значений 

коэффициентов регрессии, укладывающихся в доверительный интервал с 

вероятностью в 80%33. 

3. Расчет границ цен (исходя из прогнозируемых значений курса евро – 

доллар на будущий момент времени, максимального и минимального 

значений коэффициентов левериджа («рычагов»), имеющих вероятность в 

80%. 
 

Вероятность % Нижняя граница Верхняя граница 
99.9 -8.26 119.52 
99 7.53 103.72 
95 21.62 89.63 
90 29.13 82.12 
80 38.23 73.03 
75 41.68 69.57 
55 53.03 58.23 

2.3.2 Прогнозные цены на нефть 

Цены на нефть отличаются высокой зависимостью от динамики курса 

доллара к евро (рис. 2.4) (рис. 1.7, таблица 1.9).  

                                                 
32 Согласно данным регрессионного анализа, проводимым по 2 группам регрессионных уравнений: вида «y 
= bx» и «y=bx+a» первые демонстрируют заметно более высокое качество регрессионного анализа как по 
абсолютным, так и по относительным показателям зависимой и независимой переменной. Из них же 
лучшими оказываются коэффициенты регрессии, построенные по абсолютным показателям.  Так, по ценам 
на нефть «Брент» с 2002 г. средний R-квадрат (коэффициент детерминации) по всем периодам – 96%, 
значение P (t-статистика) – менее 0.01 
33 Подробнее по расчету коэффициентов левериджа («рычагов») – см. раздел 2.3.1 книги Миркин Я.М., 
Жукова Т.В., Бахтараева К.Б., Левченко А.В., Кудинова М.М. 1971—2025: курсы валют, мировые цены на 
сырье, курсы акций / под ред. Я. М. Миркина. — М.: Магистр, 2015. 
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Рис. 2.4. Динамика курса евро к доллару и цены на нефть марки Brent с 
2000 г. 

Источник: Нефть - Bloomberg, ICE фьючерс, ближайшая поставка; Generic CO1 (Brent), недельные данные, 
Курс евро к доллару (долларов за евро) – Bloomberg (EURUSD Curncy) недельные данные.  
Комментарии: r – коэффициент корреляции между курсом евро к доллару и ценами на нефть на 
соответствующем периоде. 

 

Результаты расчетов – прогнозные цены на нефть (с вероятностью 

80%) содержатся в табл. 2.2. Это цены нефти как финансового товара. Они 

рассчитаны исходя из воздействия курса доллара, бизнес-циклов, денежной 

политики, инфляции, без учета фундаментальных факторов, действующих с 

начала 2000-х гг. только «на хвостах». 

 

Табл. 2.2. Прогноз цены на нефть марки Brent 

Показатель 2018-2020 2025-2027 

Прогнозный курс доллара, в долл. за евро 0,88 0,94 1,39 1,47 

Минимальный парный коэффициент левериджа  38,23 38,23 

Максимальный парный коэффициент левериджа  73,03 73,03 
Нижняя граница цены на нефть «Брент», долл. за 
баррель 

от 33,6 – 35,9 
 

от 53,1 – 56,2 
 

Верхняя граница цены на нефть «Брент», долл. за 
баррель 

до 64,3 – 68,6 
 

до 101,5 – 107,4 
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 Прогнозные цены на нефть «Брент» - от 33-36 до 64 – 69 долл. за 

баррель в 2018 – 2020 гг., от 53 – 56 до 101 – 107 долл. за баррель в 2025 – 

2027 гг. (рис. 2.5). 

 

Рис. 2.5. Прогноз цены на нефть марки Брент: коридоры значений, долл. за 
баррель 

2.3.3 Природный газ 

Рынок газа характеризуется неоднородными ценами по 

географическим регионам, что обусловлено высокой стоимостью 

транспортировки. Оптовые цены на природный газ на европейском рынке 

примерно в три раза ниже цен на рынке США34. Различия в динамике 

газовых цен могут быть обусловлены как форс-мажорными факторами (взлет 

цен в США после урагана Катрина), так и долгосрочно действующими 

факторами (снижение газовых цен в США после кризиса 2009 г. и 

сохранение их на тех же уровнях, несмотря на следование европейских 

газовых цен нефтяным котировкам)  

                                                 
34 Quarterly Report Energy on European Gas Markets. Market Observatory for Energy DG Energy. Volume 6 
(Issues 3 & 4; Third and Fourth Quarter of 2013) and Volume 7 (Issues 1 & 2; First and Second Quarter of 2014). 
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Ценообразование на газ до последнего времени характеризовалось 

привязкой к цене нефти. В 2000-е гг. ценообразование на газ становится все 

более независимым. В 2005 г. чуть менее 80% европейских цен на газ 

формировались как производная от цены нефти (механизмы ценообразования 

– см. табл. 2.3). Со временем формирование цены стало было рыночным, не 

связанным с рынком нефти, и к 2013 г. доля таких цен превысила долю цен, 

формируемых как производная от нефти.  В 2014 г. в около 61% поставок 

газа в Европу использовалась цена, формируемая на газовых торговых 

площадках, примерно 32% - как производная от нефти35. Для региона Северо-

Западной Европы (Бельгия, Нидерланды, Германия, Дания, Великобритания, 

Франция, Ирландия) в 2014 г. рыночная цена составляла 88%, а привязанная 

к нефти – 12% (28% и 72% в 2005 г., соответственно)36. 

Табл. 2.3. Механизмы формирования цены на газ – начало 2000-х гг. 

Ценообразование в 
Великобритании 

Ценообразование в континентальной Европе 

Долгосрочные 
контракты с 
фиксацией цены на 
газ, с индексацией к 
инфляции 

Германия – долгосрочные контракты с фиксацией цены на газ с 
периодическими пересмотрами (обычно раз в 3 года). Пересмотр – с 3-х 
месячным лагом к ценам на нефтяные продукты к средней цене за 
предыдущие 6-9 месяцев. 
Индексация к нефтяным продуктам сохранялась до 2007 г. (в 
фактических ценах до 2009 г.) 
 
Нидерланды – рыночный подход (сопоставление цены на газ с другими 
энергетическими активами и увеличение на стоимость транспортировки 
и хранения) 

Открытие в 1998 г. году газопровода, связывающего Великобританию с континентом (Bacton 
Zeebrugge Interconnector pipeline, IUK) снизило разницу в ценах в Европе. 
Источник: Stern J., Rogers H. V. The Dynamics of a Liberalised European Gas Market: Key Determinants of Hub 
Prices, and Roles and Risks of Major Players. Oxford Institute for Energy Studies. OIES PAPER: NG 94, December 
2014. P. 2-7. 
 

Только с 2010 г. исчез лаг между изменением нефтяных и газовых цен 

(ранее он существовал в связи с доминированием долгосрочного 

контрактного ценообразования). Более того, в конце 2013 – 2014 гг. падение 

газовых цен опережало падение нефтяных котировок (рис. 2.6).  

 

                                                 
35 International Gas Union. Wholesale Gas Price Survey – 2015 Edition: a Global Review of Price Formation 
Mechanisms, 2005-2013. P. 8, 17. 
36Ibid. P. 8. 
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Рис. 2.6. Взаимосвязь цен на газ в Германии и на нефть Brent 

Источники: Bloomberg (нефть Brent, курс евро к доллару для пересчета), German Federal Office of Economics 
and Export Control (BAFA) (German Border). Для перевода TJ в MMBtu использован калькулятор International 
Energy Agency. Месячные данные. Использован фактор конверсии Газпрома: 1 тыс. BTU (1 MBTU) = 28 
кубических метров  (Factbook «Gazprom in Figures 2010–2014». Gazprom, 2015. P.93) 

 

Корреляция между нефтяными ценами и ценами на газ, начиная с 

2011 г., составляла значения (0,7-0,8) – высокий уровень взаимосвязи. Рычаг 

влияния изменения цены на нефть на цену на газ - 0,097. Расчеты верхней и 

нижней границ цены (с вероятностью 80%) на природный газ в 

континентальной Европе, формируемой на рынках газовых деривативов (вне 

долгосрочных контрактов), см. в табл. 2.4. 

Табл. 2.4. Прогноз цены на природный газ (German Border) 

Показатель 
Прогнозные цены 

Границы цен 2018-2020 гг. 2025-2027 гг. 

Нефть, долл. за баррель 
Нижняя граница 34 36 53 56 
Верхняя граница 64 69 102 107 

Коэффициент влияния изменения цены 
нефти на цену газа («рычаг нефть – газ»)  0,097 

Природный 
газ 

долл. за MMBtu 
Нижняя граница 3,3 3,5 5,2 5,5 
Верхняя граница 6,2 6,7 9,8 10,4 

долл. за тыс. куб. метров 
Нижняя граница 116 124 184 195 
Верхняя граница 223 238 352 372 
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Прогнозные цены на газ (German Border) - от 116-124 до 223 - 238 долл. 

за тыс. куб. м. в 2018 – 2020 гг., от 194 - 195 до 352 – 372 долл. за тыс. куб. м. 

в 2025 – 2027 гг. (рис. 2.7). 

 

Рис. 2.7. Прогноз цены на газ (German Border): коридоры значений, долл. за 
тыс. кубических метров 

2.3.4 Медь 

Из всех металлов медь демонстрирует максимальную корреляцию с 

курсом доллара с начала 2000-х гг. (табл. 2.5, рис. 2.6). 

Табл. 2.5. Корреляция курса доллара и цен на медь на различных 

рынках, 2000-2015 гг. 

Биржа 

Коэффициент корреляции цены меди c курсом 
евро - доллар 

Дневные 
цены 

Недельные 
цены 

Месячные 
цены 

Годовые 
цены 

Лондонская биржа металлов 0,789 0,785 0,793 0,659 
Чикагская товарная биржа 0,789 0,785 0,794 0,660 
Шанхайская фондовая биржа 0,803 0,774 0,807 0,688 
Источник: Bloomberg.  
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Рис. 2.8. Взаимосвязь цен на медь и курса евро к доллару 

Источник: Bloomberg. Медь – LME. 

 

Прогноз цены на медь на лондонском рынке37 дает следующие результаты 

(с вероятностью 80%) (табл. 2.6). 

   Табл. 2.6. Прогноз цены на медь  

Показатель 2018-2020 2025-2027 
Прогнозный курс доллара, в долл. за евро 0,88 0,94 1,39 1,47 
Минимальный парный коэффициент левериджа («рычаг») 2 996 

Максимальный парный коэффициент левериджа («рычаг») 5 756 

Нижняя граница цены на медь, долл. за метрическую тонну 2 637 2 816 4 165 4 404 
Верхняя граница цены на медь, долл. за метрическую тонну 5 065 5 411 8 001 8 461 

 

Прогнозные цены на медь (Лондонская биржа металлов) - от 2600 – 

2800 до 5000 - 5400 долл. за метрическую тонну в 2018 – 2020 гг., от 4200 - 

4400 до 8000 – 8500 долл. за метрическую тонну в 2025 – 2027 гг. (рис. 2.9).  

 

                                                 
37 Лондонская биржа является лидером по объемам торгов, в качестве основного индикатора используется 
курс на этой бирже (около двух третей всего биржевого оборота меди за период 2008-2014 гг.). GFMS 
Copper Survey, 2015. Thomson Reuters. P. 21. 
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Рис. 2.9. Прогноз цены на медь (LME): коридоры значений, долл. за 

метрическую тонну 

2.3.5 Золото 

Как и другие металлы, золото имеет обратную динамику по отношению к 

курсу доллара (рис. 2.10). Но во время финансовых кризисов его цена ведет 

себя иначе: при падении товарных цен золото может начать расти, как это 

было в 2008-2009 гг. Золото как особый товар с «монетарным отпечатком» в 

этот момент может рассматриваться в качестве «тихой гавани». Цены на 

золото ведут себя намного устойчивее, чем на другие сырьевые товары.  

В кризисный период золото также демонстрирует небольшое падение, но в 

сравнении с другими сырьевыми товарами темпы падения значительно ниже, 

т.к. они поддерживаются дополнительным спросом на золото (рис. 2.8). 
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Рис. 2.10. Взаимосвязь цены на золото и курса евро к доллару 

Источник: Bloomberg (золото XAUUSD)  

 

Рис. 2.11. Взаимосвязь цены на золото и нефть 

Источник: Bloomberg. Нефть «Брент», золото XAUUSD 

 

Результаты прогноза цен на золото (с вероятностью 80%) представлены в 

табл. 2.7.  
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Табл. 2.7. Прогноз цены золота (цена внебиржевого рынка, тикер 
Bloomberg «XAUUSD Curncy») 

Показатель 2018-2020 2025-2027 
Прогнозный курс доллара, в долл. за евро 0,88 0,94 1,39 1,47 
Минимальный парный коэффициент левериджа («рычаг») 422 

Максимальный парный коэффициент левериджа («рычаг») 994 

Нижняя граница цены на золото, долл. за тройскую унцию 372 397 587 621 
Верхняя граница цены на золото, долл. за тройскую унцию 875 934 1 382 1 461 

 

Прогнозные цены на золото (XAUUSD) - 370 – 400 до 880 – 930 долл. 

за тройскую унцию в 2018 – 2020 гг., от 590 – 620 до 1380 – 1460 долл. за 

тройскую унцию в 2025 – 2027 гг. (рис. 2.12).  

 

Рис. 2.12. Прогноз цены на золото (XAUUSD): коридоры значений, 

долл. за тройскую унцию 

2.3.6 Продовольствие (пшеница) 

Динамика цен на пшеницу, как и на большинство других биржевых 

сырьевых товаров, отражает тесную зависимость от курса доллара (рис. 2.13).  
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Увеличилась чувствительность цен на пшеницу к курсу доллара38 (цены в 

долларах, конкурентный рынок (большая географическая дифференциация 

производства, финансиализация)). Высока доля спекулятивных участников 

на рынке деривативов на пшеницу (по оценкам, в 2006-2011 г. около 58% 

рынка – управляющие и индексные трейдеры)39.  

 

Рис. 2.13. Взаимосвязь цены на пшеницу HRW40 и курса евро к доллару 

Источник: Курс евро к доллару – Bloomberg 
Цена на пшеницу HRW – фьючерсная цена (указывается в центах за бушель, здесь переведена в доллары за 
бушель), CME KC Hard Red Winter Wheat Futures (KW) - по данным www.quandl.com 
 

Почти на всем протяжении 2000 – 2010-х гг. наблюдается достаточно 

высокая корреляция цен на пшеницу и курса евро к доллару (коэффициент 

корреляции в среднем составляет около 0,6 – 0,7, движение близко к 

                                                 
38 Frank J., Garcia P. How Strong are the Linkages among Agricultural, Oil, and Exchange Rate Markets? 2010. 
https://www.ucema.edu.ar/conferencias/download/2010/11.06.pdf  
39 Доля участников рынка фьючерсов на пшеницу по чистой позиции // Girardi D. Do Financial Investors 
Affect the Price of Wheat? PSL Quarterly Review. Vol. 65 N. 260 (2012). P.79-109. 
40 Цены на пшеницу сорта HRW (Hard Red Winter - краснозерная озимая пшеница) являются индикатором 
цен для рынка пшеницы (см. Girardi D. Do Financial Investors Affect the Price of Wheat? PSL Quarterly Review. 
Vol. 65 N. 260 (2012). P.91), широко прогнозируются международными и национальными организациями 
(МВФ, US Department of Agriculture и др.).  
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подобию – пики цен на пшеницу и курса доллара находятся в пределах 1-2 

месяцев). 

Результаты прогноза цен на пшеницу представлены в табл. 2.8.  

Табл. 2.8. Прогноз цены на пшеницу сорта HRW41  

Показатель 2018-2020 2025-2027 

Прогнозный курс доллара, долларов за евро 0,88 0,94 1,39 1,47 

Минимальный парный коэффициент левериджа  3,54 

Максимальный парный коэффициент левериджа  5,41 

Нижняя граница цены на пшеницу, долл. за бушель 3,12 3,33 4,92 5,21 

Верхняя граница цены на пшеницу, долл. за бушель 4,76 5,08 7,51 7,95 

 

 На основе расчетов цена на пшеницу HRW в 2018-2020 гг. 

(среднесрочный горизонт) прогнозируется в диапазоне: 3,1-3,3 долл. за 

бушель (нижняя граница); 4,8-5,1 долл. за бушель (верхняя граница). 

 Ожидаемый диапазон цен на пшеницу HRW в 2025 – 2027 гг.: 4,9-5,2 

долл. за бушель (нижняя граница); 7,5-8,0 долл. за бушель (верхняя граница) 

(рис. 2.14). 

 

Рис. 2.14. Прогноз цены на пшеницу (HRW): коридоры значений, долл. за 

бушель 

                                                 
41 Фьючерсная цена (долларов за бушель) для CME KC HRW Wheat Futures (KW). 
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2.3.7 Акции  

Для динамики фондового рынка США характерны свои собственные 

«циклы», в значительной степени совпадающие с бизнес-циклами экономики 

США и в меньшей степени – с динамикой курса доллара (рис.1.6 и рис.1.7).  

При этом среди исследователей отсутствует однозначное мнение о 

наличии и характере связи между курсом доллара и динамикой фондового 

рынка. Например, присутствуют работы, выявляющие отрицательную 

корреляцию между динамикой фондовых индексов и курсом доллара и 

положительную - с промышленным производством42. С другой стороны, 

связь с валютным курсом проявляется через негативную корреляцию 

показателя капитализации фондового рынка и процентных ставок - периоды 

«жесткой» денежной политики приводят к падению капитализации 

фондового рынка (через повышение процентных ставок и снижение будущих 

денежных потоков)43. 

Пик на рынке акций США был достигнут в 2000 г. в условиях пика 

роста реального ВВП; разворот в динамике фондового рынка осенью 2007 г. 

происходил на фоне достижения пика темпов роста ВВП (локальный пик 

ВВП – в середине 2007 г.). Синхронизация динамики рынка акций с курсом 

доллара достигается при совпадении растущей фазы бизнес-цикла и курса 

доллара, а также в точке «дна», в которой сходятся точка окончания 

очередного бизнес-цикла и завершения цикла доллара (рис. 2.15). 

В условиях сохранения роста ВВП фондовый рынок продолжит 

восходящую динамику, синхронизируясь с растущим курсом доллара. При 

этом пик показателя «Капитализация фондового рынка / ВВП» будет 

достигнут в условиях пика текущего бизнес-цикла в экономике США 

(прогнозируемая дата – 2018-2020 гг.). Пиковые значения показателя 

                                                 
42 См. подробнее обзор литературы в Kim K. Dollar Exchange Rate and Stock Price: Evidence from Multivariate 
Cointegration and Error Correction Model / Review of Financial Economics. Volume 12, Issue 3. 2003. P.301–313. 
43 Ioannidis C., Kontonikas A. Monetary Policy and the Stock Market: Some International Evidence. September 
2006.   



52 
 
 

капитализации (в % ВВП) будут колебаться вокруг значений пика 2000 г., и 

могут их как превысить, так и не достигнуть (рис. 2.15). 

 

- вектор движения показателя «Капитализация фондового рынка / ВВП, %» (с 2016 г.) 

Рис. 2.15. Вектор движения показателя «Капитализация фондового 

рынка / ВВП, %» в средне- и долгосрочной перспективе 

Источник: данные до июня 2015 г.  
В качестве показателя «Капитализация фондового рынка США, млрд долл. США» используются значения 
индекса The Wilshire 5000 Total Market Index (Wilshire 5000)44  
Bloomberg - курс доллара к евро - тикер «EURUSD»; ВВП США, млрд долл. США – тикер «GDP CYR$» 
(номинальный ВВП, квартальные данные (в годовом выражении)); темп прироста ВВП - тикер «GDP CYOY 
Index» (используется ВВП в постоянных ценах 2009 г., квартальные данные с сезонной корректировкой (в 
годовом выражении)) 

 

  

                                                 
44 Справочно: на декабрь 2013 г. фактическое соотношение значений индекса Wilshire 5000 и его рыночной 
капитализации (в долл. США) составляет 1,15 млрд (т.е. 1 пункт индекса = 1,15 млрд долл. США) // Waid R. 
Wilshire 5000. Myths and Misconceptions. Wilshire. November 2014. 
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3 Воздействие на макроэкономическую и финансовую 

динамику России45 

3.1 Российская экономика: точка отсчета 

Реальность - 2014 

Доля России в мировом ВВП с 2000 по 2013 гг. выросла с 0,8% до 2,8% 

(в текущих ценах, в долл. США). По размеру ВВП – 9 – 10-е место в мире. 

При измерении ВВП по паритету покупательной способности доля России в 

мировом ВВП составила 3,2% в 2000 г., 3,4% в 2013 г.46. 

В ближайшие годы эта доля, по оценке, будет сокращаться (падение 

мировых цен на сырье, кризис, девальвация рубля). 

Россия находится в «среднем кластере» развивающихся экономик / 

формирующихся рынков (emerging markets), перебравшись в него в начале 

2000-х гг. из «рынков на фронтьере» (frontier markets). Занимает 55 – 57 

место в мире по объему ВВП на душу населения (2013). Этот показатель 

будет также ухудшаться в ближайшие годы. 

Благодаря исключительному по величине росту цен на сырье в 2000 – 

первой половине 2008 гг. Россия стала крупнейшим производителем сырья и 

продуктов его первичной переработки. Страна занимает в мире по 

производству нефти - 1 – 2 места; алмазов – 1 место; природного газа -  2 

место; ячменя – 1-е место; алюминия – 2 место; титана – 2-е место; золота – 

3-е место; серебра – 4-е место; стали – 5-е место; пшеницы – 5-е место; ржи – 

2-е место; лесоматериалов – 6 место; меди - 7-е место; цинка – 11-е место; 2-е 

место по экспорту вооружений; один из крупнейших производителей 

минеральных удобрений (2012 – 2014 гг.). 

Вместе с тем это экономика 1 (одного) трамвая и 4 (четырех) 

троллейбусов в месяц. Великая промышленность России производит в год 1 

                                                 
45 Использованы материалы книги Миркин Я.М. Развивающиеся рынки и Россия в структуре глобальных 
финансов. Финансовое будущее, многолетние тренды. – М.: Магистр, 2015. 
46 IMF Economic Outlook Database. October 2014. 
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(одно) пальто на 140 человек, 1 (одну) пару трикотажных носков / колготок 

на одного человека, 1 (одно) платье на 20 женщин, 1 (одну) пару брюк на 12 

человек. Всё это следует из публикаций Росстата 2014 года. 

Это экономика, потерявшая за четверть века сотни научных школ и 

ставшая критически зависимой от импорта: «Станкостроение (доля импорта 

в потреблении по разным оценкам более 90%), тяжелое машиностроение (60-

80%), легкая промышленность (70-90%), электронная промышленность (80-

90%), фармацевтическая, медицинская промышленность (70-80%), 

машиностроение для пищевой промышленности (60-80%)». Это оценка 

замминистра Минпромторга47. «Доля импорта во внутреннем потреблении 

составляла в 2011 - 2012 гг. 62 - 66% по горячекатаному листовому прокату, 

84,4 - 91,6% по холоднокатаному листовому прокату и 36,2 - 48% по 

сортовому прокату»48. Доля импорта в товарных ресурсах розничной 

торговли – 42%49. 

Это экономика олигополий со слабым средним и малым бизнесом. С 

минимумом инноваций, с редкими стартапами, «быстрорастущими», 

«высокотехнологичными» малыми компаниями. Их недостаточно для 

создания венчурной индустрии, финансовых рынков компаний с малой 

капитализацией. Экономика огосударствленная, зависящая от 

государственных закупок, с участием государства в собственности и бизнесе, 

достигающем 50 – 70% по разным сегментам. 

Развивающаяся экономика, находящаяся – по всем параметрам - в 

«среднем кластере» себе подобных. Со сверхконцентрированной 

собственностью. Каждый бизнес - под контролем 1 – 5 владельцев. При 

минимуме участия в капиталах населения.  

Уникальная офшоризованная экономика, в которой произошел перенос 

собственности, держаний активов, денежных потоков, прибылей, 
                                                 
47 Интервью с С.Цыбом. Российская газета, 5 августа 2014 г. 
48 Приказ Минпромторга от 5 мая 2014 г. №839 
49 Росстат. Единая межведомственная информационно-статистическая система. Показатель «Доля импорта в 
товарных ресурсах розничной торговли (Российская Федерация)». Выборка 2005 – 2014 годы. 
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обязательств в офшоры. Причина – высокие риски и регулятивные издержки, 

тяжелое налоговое бремя. Нет другой экономики, в которой бы 70 – 80% 

прямых иностранных инвестиций, «входящих» и «выходящих», шли бы 

через офшоры (IMF CDIS). Следствие – превращение внутреннего хозяйства 

в операционный центр, в своеобразный механизм, где прибыли 

концентрируются где-то за рубежом, а то, что остается внутри страны, - 

просто предмет торга между властями, бизнесом и населением. 

Это падающая экономика, находящаяся под сильнейшим внешним 

давлением.  

3.2 Финансовый рынок: исходные позиции и вызовы 

Для экономики России характерна высокая зависимость от курса 

доллара. Доллар слабеет, мировые цены на все активы растут. Это – причина 

роста цен на нефть, газ, металлы, акции, недвижимость (2001 - 2007 гг., когда 

доллар год от года падал, а цены на товары мирового рынка  росли с высокой 

скоростью, резко улучшая финансовое состояние России). 

Несмотря на то, что Россия из года в год (кроме 2006 – 2007 гг.) была 

страной – экспортером капиталов, «золотая пыльца» неизменно оседала во 

внутренней экономике. Монетизация в 2007 – 2009 гг. достигла 45 – 49%. 

Высокие цены на сырье поддержали эту тенденцию в 2010 – 2013 гг. 

(индикатор «Денежная масса / ВВП» составил 55 – 59%).  

Финансовая система России в 1990-е – 2000-е годы продвинулась по 

«шкале зрелости», став типичным развивающимся рынком, находящимся на 

срединной позиции (по финансовой зрелости) по отношению к другим 

подобным рынкам (их 70 – 80). Российский финансовый рынок – 

диверсифицированная, многоуровневая профессиональная система. Это – 

перспективный рынок в 2000-х гг., отличавшийся высокими темпами 

динамики и роста операционной способности. Модель рынка – 

континентальная, с вкраплениями англо-саксонской модели. Российская 
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биржевая инфраструктура - одна из крупнейших в мире. Сырьевые деньги 

обеспечили в 2000-х гг. оздоровление сферы государственных финансов. 

Технологии финансового рынка – на современном уровне, ничуть не хуже 

западных рынков.  

Однако сохраняются и факторы риска.  

У нас низкая финансовая глубина. Монетизация («Широкие деньги / 

ВВП») - 52 - 55% ВВП (2013 г.). Наши финансы - «пассивный» объект, 

поведение которого определяется (с кратным усилением) воздействием 

глобальных факторов. Их здоровье, динамика, цены на финансовые активы 

глубоко зависят от нерезидентов, от мировых цен на нефть, газ, металлы. 

Российский рынок - на периферии глобальных финансов. Доля России 

в глобальных финансовых активах ниже, чем ее роль в международной 

экономике (доля в мировом ВВП). Не превышает 1 – 1,5%. Крайне 

ограниченна и стала сокращаться сфера международного использования 

российского рубля. Финансовые рынки мира низко оценивают уровень 

экономического и финансового развития России, конкурентоспособности ее 

финансового сектора. Велик страновой риск, на который ориентируются 

глобальные инвесторы.  

Сохранилось свойство российских финансов демонстрировать 

экстремально высокие колебания в ликвидности, капитализации, проценте, 

валютном курсе, покупательной способности рубля, глубокую, «рычажную» 

зависимость от динамики глобальных финансов.  

Двузначный процент, высокая инфляция, низкая финансовая глубина, 

зависимость от финансовых потоков нерезидентов, склонность к 

«финансовым инфекциям», передаваемым с двукратным усилением, 

регулярные экстремумы в финансовой динамике, создаваемые потоками 

«горячих денег». Один из самых высоких в мире уровень процентной маржи. 

Низка насыщенность кредитами. Традиционно высокая для бизнеса цена 

денег. Встроенная в экономику высокая немонетарная инфляция.  
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После 2008 г. все более проблемными становятся государственные 

финансы (дефицит бюджета, долги регионов, сжатие социальных/ 

гражданских расходов, мегапроекты). Налоговая нагрузка в 37 – 40% ВВП 

сопоставима с развитыми странами ЕС (континентальная модель), 

растущими с темпами 0,5 – 1% в год. Дефицитны налоговые стимулы роста и 

модернизации. 

Двадцать лет (кроме 2006 – 2007 гг.) в России – чистый вывоз 

капитала. Значительная часть российских финансовых активов, 

собственности, денежных потоков - за рубежом. В России создана 

уникальная по офшоризации экономика. Уходят длинные деньги государства 

и частных владельцев, а взамен поступают горячие / спекулятивные деньги. 

В основе российского финансового рынка – спекулятивная модель с 

ограниченной способностью к инвестициям, к финансированию 

экономического роста и инноваций. Огромен потенциал «carry trade» - 

классического механизма запуска финансовых кризисов.  

Капиталы и ресурсы финансовых институтов ограниченны. 

Финансовый сектор – по сути, нерыночная среда. Он сверхконцентрирован (5 

банков – 50% банковских активов, 20 банков – 75%, 60 – 70% денежных 

ресурсов в Москве), имеет упрощенную структуру (более 90% финансовых 

активов – коммерческие банки). 

Финансовые институты сокращаются. Численность банков, страховых 

компаний, пенсионных и инвестиционных фондов, брокеров – дилеров 

сокращается со скоростью 8 – 10% в год. «Схлопывается» пузырь из 

микрофинансовых организаций (их было создано несколько тысяч). 

Деформации и проблемы рынка, модель экономики, в которой он 

существует, делают его одним из самых рискованных в мире. Зашкаливают 
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системные риски рынка. Его участие в финансировании экономического 

роста невелико50. 

Финансовое будущее мира основано на длительных циклах; темпы 

обновления технологий, видимо, ускоряются; резко возрастают риски, 

сложность и степень интеграции мировой экономики и глобальных финансов 

как системы; всё более глубоким и конкурентным будет финансовое 

развитие; будут расширяться «высокие финансы»; нарастают риски 

нестабильности, связанные с инновациями (кризис за кризисом). Чтобы 

справиться с этими вызовами, на горизонтах до 2035 г., вместо 

сверхконцентраций XX в. возникают трехуровневая, мультиполярная 

архитектура глобальных финансов, многоуровневая система их 

регулирования. 

В этом новом мире России нужно найти свое место. Конечно, Россия 

всегда будет финансово заметна. Но можно пытаться стать значимей, 

получить больше денег, инвестиций для развития. Мир глобальных финансов 

– жесткий, конкурентный. Это мир больших финансовых машин. И тот, кто 

отстает в финансовом развитии, в «высоких финансах», неизбежно будет 

терять и теряться в этом мире, уходя в дефицит капиталов, нестабильность и 

кризисы. 

Вызов очень прост. Или Россия создаст свою собственную 

«сверхбольшую» финансовую систему, чтобы догнать в финансовом 

развитии несколько десятков стран, опережающих ее именно в этом, и 

докажет свое значение регионального «финансового ядра», центра 

концентрации капиталов для «ближнего зарубежья» (и, может быть, пойдет 

                                                 
50 Детальный анализ российского финансового рынка, его качественных и количественных характеристик 
см. в книгах авторского коллектива: Миркин Я. Рынок ценных бумаг России: воздействие фундаментальных 
факторов, прогноз и политика развития. М.: Альпина Паблишер, 2002; Миркин Я. Финансовое будущее 
России: экстремумы, бумы, системные риски. М.: Кнорус, Гелеос, 2011; Миркин Я., Кудинова М., Левченко 
А., Бахтараева К., Жукова Т., Бунатян А. Финансовые стратегии модернизации экономики: мировая 
практика. – М.: Магистр, 2014; Миркин Я. Финансовый конструктивизм. М.: Лингва-Ф, 2014.  
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еще чуть дальше), или же опустится «этажом ниже» в финансовой 

архитектуре мира. 

3.3 Макроэкономические и финансовые сценарии 2015 - 2025 

Впереди – время «сильного доллара». И, что бы ни случилось, - крах на 

рынке акций США (там сейчас пузырь), повышение процента Федеральной 

резервной системой (этого ждут) – результат один и тот же – укрепление 

доллара к евро и корзине мировых валют. Все будут уходить в доллар. Даже 

если кризис родом из США, все равно на мировых рынках покупают доллар, 

уходят в него как в гавань для спасения. Параллельно начнется 

стремительное падение мировых цен на сырье. Если этих двух событий не 

произойдет, то продолжение медленного циклического усиления доллара по 

отношению евро. Давление вниз на мировые цены на сырье, пусть с 

«отскоками», с рябью на поверхности. К тому же фундаментальные факторы 

неблагосклонны – перепроизводство нефти, а также базовый интерес властей 

стран G-7 и Китая к снижению цен на сырье.  

Еще 3 – 4 года назад было понятно, что впереди – падение цен на 

нефть, на металлы, на продовольствие. Эпоха «сильного доллара» 

продолжается. И она означает территорию низких цен на сырье.  

Сильный доллар – это не только падение мировых цен на сырье, 

экспортируемое из России. Это всегда еще и ослабление рубля, удорожание 

импорта (мы по-прежнему зависим от него в критических точках экономики), 

вспышка инфляции внутри России. А если еще и сдуется пузырь на 

американском рынке акций или опять возбудится долговой рынок ЕС, то еще 

и финансовые инфекции.  

Перепады цен губительны для экономик стран. Трехкратное падение 

цен на нефть во второй половине 1980-х гг. добило Советский Союз. 

Причина - «сезон низких цен» длился  4 года. Полгода низких цен на нефть 

отправили Россию прямиком в кризис августа 1998 г. Цены через год 
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отскочили вверх. В 2008 г. цена на нефть, всего лишь за 5 месяцев, упала в 

четыре раза. И вновь через полгода цены восстановились.  

Нефтегазовая зависимость российской экономики все время 

усиливается. Нефтегазовые доходы устойчиво составляют 46 – 48% доходов 

федерального бюджета. Доля нефти и газа в экспорте товаров и услуг 

составляла в 1994 г.33%, в 2000 г. – 46%, в 2007 г. – 55%, в 2011 г. – 59% 

(ЦБР). С металлами, лесоматериалами и удобрениями – 68%. Машины и 

оборудование составляют всего лишь 3,7% экспорта (ФТС, ЦБР, 2011). 

Общие перспективы развития российской экономики «при прочих 

равных» в условиях роста курса доллара следующие:  

- рост инфляции, снижение «реального» наполнения расходов; 

- резкое снижение потребления на фоне снижения экспортных доходов 

и объема импорта; 

- увеличение чистого вывоза капитала, сокращение валютных 

поступлений при росте спроса на вывоз валюты. За этим - рост инфляции 

(выше 10% в годовом измерении) и падение реальных зарплат; 

- снижение цен на другое экспортное сырье: газ и металлы. металл. Как 

финансовые переменные, они более – менее, со всеми задержками и 

отступлениями, схожи в динамике с ценами на нефть, завязаны на курс 

доллара США как мировой резервной валюты; 

- номинальный рост доходов и расходов бюджета. Причина – инфляция 

и «физический» рост ВВП. Но все равно из-за недобора сырьевых денег в 

консолидированном бюджете возникает дефицит. При этом ряд расходов как 

следствие «голландской болезни» неэластичен (расходы на содержание 

силовых структур, на оборону, на государственный аппарат, ряд социальных 

расходов). В кризисном 2009 г. доходы бюджета сократились (к 2008 г.) с 16 

до 13,6 трлн. руб. А расходы, наоборот, выросли с 14 до 16 трлн. руб.; 

- ухудшение состояния пенсионной системы. Рост бюджетного 

финансирования Пенсионного фонда РФ, повышение и ужесточение условий 
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выплаты пенсий в условиях резкой негативной реакции населения на 

увеличение пенсионного возраста; 

- высокая ставка процента по кредитам, падение фондового рынка. 

То, что будет происходить с отечественными финансами, будет 

полностью определяться сценариями изменений в российской экономике 

(которые, в свою очередь, могут «подстегиваться» процессами в финансах). 

Сценарий деформаций, подобных тем, что происходили в начале 1990-х гг. в 

бывшем СССР, не рассматривается. 

Сценарий «Цунами». Вероятность – 10 - 15%. Внешний удар (доллар 

до 1,0 - 0,95 к евро, цены на нефть до 25-30 долл. за баррель (ниже нижней 

границы прогноза цен на нефть в 33-36 долл. за баррель к 2018-2020 гг.)51, 

финансовая инфекция от шока на рынке акций США, приступ долгового 

кризиса в Европейском Союзе или иного системного риска). Обострение 

кризиса внутри России, политический шторм, замыкание, антизападничество, 

маргинализация идей, уход в «башню из слоновой кости». Бойкот, страна – 

изгой. Похоже на то, что марксисты называли азиатским способом 

производства. «Большой Иран». 

Страна раритетной техники. Милитаризованная экономика, 

существующая по формуле: «сырьевая + аграрная + военная». Морально 

устаревающая страна. Негативный кадровый отбор. Сверхвысокие 

политические риски. Страна – надлом.  

Попытка быстрого роста (ежегодный рост ВВП на 5 – 7%, норма 

накопления – до 30 – 35% (сегодня – 19 - 20% ВВП), бум военных расходов, 

мегапроектов). Ограничение - технологический тупик. Техническое 

отставание до 30 – 40 лет. Рост конечного потребления государства до 20 – 

22% ВВП (сегодня – 18% ВВП). Сокращение потребления домашних 

хозяйств. «Опустынивание» полок магазинов.  

                                                 
51 Раздел 2.3.2 доклада 
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На горизонте в 5 – 10 лет – резкое замедление экономики до 0 – 2% 

(или минуса).  

Печатный станок. Дефицит бюджета покрыт нерыночными кредитами / 

займами Банка России. Фиксированный валютный курс. Замораживания цен. 

Возникновение продуктового дефицита. Дальнейшее огосударствление. 80 – 

90% экономики – в руках государства. Сжатие финансового рынка в десятки 

раз. Неконвертируемая валюта, закрытый счет капитала. Снижение 

производительности труда и реальных доходов населения52. 

 Второй сценарий. «Замороженная экономика». Вероятность – 45 - 

50%. Полузакрытая стагнационная экономика с устаревающими 

технологиями, с большими амбициями и всё большей концентрацией сил и 

средств в ВПК. Стабилизация на более низком уровне.   

Существенное влияние на развитие экономики в первые 5 лет (2015-

2020 гг.) оказывает укрепляющийся курс доллара (до 0,90-0,95 к евро) и как 

следствие - нестабильность ценовой динамики на мировом рынке нефти.  

Российская экономика балансирует между «мягким» и «жестким» 

вариантами развития ситуации с ценами на нефть. С высокой вероятностью 

цена на мировом рынке будет находиться у нижней границы 30-40 долл. за 

баррель (прогнозные цены на нефть «Брент» - от 33-36 к 2018 – 2020 гг.53 – с 

вероятностью 80%).  

В последующие 5 лет (2020-2025 гг.) ситуация смягчается, нефть 

перестает быть довлеющим над российской экономкой дестабилизирующим 

фактором (при умеренном росте цен до уровня 50-60 долл. за баррель 

(прогнозные цены на нефть «Брент» - от 53-56 к 2025-2027 гг.54 – с 

вероятностью 80%)55  (рис. 2.5)).   

                                                 
52 Миркин Я. Финансовое будущее России: экстремумы, бумы, системные риски. М.: Кнорус, Гелеос, 2011. 
С.411 - 414 
53 Раздел 2.3.2. 
54 Там же. 
55 Там же. 
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Все процессы заморожены, заграница заинтересована - лишь бы не 

было хаоса, вспышек риска, потихоньку сокращает зависимость от России 

как якорного поставщика сырья. «Типичная» латиноамериканская 

экономика, со сверхвысокой концентрацией собственности, 

огосударствлением, избыточными регулятивными издержками. 

Полурыночная среда, олигополии. 

На горизонте в 5 – 10 лет. Технологическое устаревание, год от года. 

Дальнейшее упрощение структуры экономики. Деиндустриализация. 

Естественно низкие темпы роста в 0 – 2%. Норма накопления – 18 - 24% 

ВВП. Волатильность экономики вслед за мировыми ценами на сырье, 

динамикой мегарасходов в России (ВПК, мегапроекты).  

Скачки курса рубля, условно говоря, от 40 до 100 руб. / долл. и ниже. 

Ежегодно заносимые внешние кризисы, шоки. Финансовые рынки, 

капитализация пляшут от +20 - 30% до минус 20 - 30%. Холодные, 

спекулятивные рынки. Рост рисков неконвертируемости рубля, закрытия 

счета капиталов (полного или частичного).  Низкая монетизация (М2/ВВП) – 

40 – 55% ВВП, кредиты – 35 - 45% ВВП. Процент – выше 10 – 20%.  

Инфляция стремится за 10%. Встроенный немонетарный рост цен. 

Высокое налоговое бремя. Доходы правительства / ВВП – 36 – 40% и выше. 

Конечное потребление государства – 17 – 19%. Редкие иностранные 

инвестиции в сырьевые проекты. Утечка мозгов, капиталов, низкий рост 

производительности труда, «замораживание» реальных доходов населения.  

Рапорты о трудовых победах и успехах экономики. Сползание к 

дестабилизации в будущем. 

Третий сценарий. «Управляемый холод». Вероятность – 30 - 35%. 

Замена большинства управляющих во всех эшелонах власти, приход команд 

«спасения в минуты роковые» - молодых технократов под лозунгом 

рациональности, развития, модернизации. Кадровые перестановки в рамках 
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неизменной системы ценностей и вертикали власти. Аналог – Испания 

Франко середины 1950-х – начала 1960-х годов. 

Укрепляющийся курс доллара в первые 5 лет (2015-2020 гг.) оказывает 

менее существенное влияние на развитие экономики по сравнению с 

предыдущим сценарием. Рост курса доллара до 0,85-0,90 к евро «не дает» 

ценам на нефть опускаться ниже границы в 40-50 долл. за баррель.  Ценовая 

динамика на мировом рынке нефти более стабильна.  

Российская экономика входит в «мягкий» вариант развития ситуации с 

ценами на нефть – стабилизация вокруг уровня 50-60 долл. (прогноз по 

верхней границе - до 64 – 69 долл. за баррель в 2018 – 2020 гг. с 

вероятностью 80%56).  

В последующие 5 лет (2020-2025 гг.) сохраняется высокая вероятность 

превращения нефтяного рынка из стабилизирующего фактора в фактор роста 

российской экономики при более сильном росте цен до уровня 90-100 долл. 

за баррель и выше (прогноз по верхней границе - до 101 – 107 долл. за 

баррель в 2025 – 2027 гг.)57 (рис. 2.5).   

Последствия – менее однозначный аналог второго сценария. Та же 

модель экономики, с элементами модернизации, реконструкции, «новыми 

деталями». Эффективность – чуть выше, волатильность – чуть мягче, 

сползание к дестабилизации в будущем – чуть замедленнее. 

Четвертый сценарий. «Внезапный поворот». Вероятность – 5 - 10%.  

Попытка сделать собственное «экономическое чудо», уйти в 

финансовый форсаж, совершить максимум для того, чтобы высвободить 

энергию бизнеса и среднего класса, создать всё, чтобы центром 

экономической политики было качество и продолжительность жизни в 

России, рост имущества семей из поколения в поколение.  

Либеральная экономическая политика: политика дешевого кредита, 

дешевого процента, умеренно заниженного валютного курса рубля, сильных 
                                                 
56 Раздел 2.3.2. 
57 Раздел 2.3.2. 
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налоговых стимулов за рост и модернизацию, сокращения налогового 

бремени, урезания регулятивных издержек, подавления немонетарной 

инфляции, сильного антимонопольного регулирования, максимума льгот для 

среднего и малого бизнеса, в пользу роста активов среднего класса.  

В политическом плане новый взгляд на эволюцию Европы (мост «ЕС + 

Россия» = интегрированная экономическая система). Замораживание 

внеэкономических конфликтов. Курс США и Германии на реальную 

интеграцию России. «Вбирание» России как противовес радикализму, 

набирающему силу на Востоке.  

Выход на устойчивую, долгосрочную траекторию роста в 5 – 8%. 

Норма накопления – 30 - 34% ВВП. Рост – всё менее сырьевой. Новая 

индустриализация. Активный трансфер технологий и человеческих ресурсов 

в Россию.  

Рост внутреннего спроса и предложения товаров. Налоговая нагрузка – 

28 – 32% ВВП, конечное потребление государства – 14 – 15% ВВП. 

Монетизация (М2/ВВП) осторожно растет с 40 – 45% до 80 – 100% (в Китае – 

около 200%). Насыщенность кредитами до 70 – 80%. Инфляция, процент 

снижаются до 2 – 4%. Борьба с немонетарной инфляцией. Замораживание 

гостарифов на услуги населению на несколько лет. Антимонопольная 

кампания, не одноразовая, против высоких цен на бензоколонках и в 

магазинах.  

Валютный курс - стабилизация сначала в районе 65 - 70 руб./долл., 

затем всё медленней, в меру ослабления инфляции, годами ползет ниже к 70 – 

90 руб./долл. и т.д. Рубль - «умеренно ослаблен» к доллару и евро. 

Капитализация рынка акций – до 100 – 120% ВВП.  

Борьба с «латиноамериканизацией», с созданием  латифундий, с ее 

огораживанием от населения. Дешевая аренда государственного имущества 

для малого и среднего бизнеса. Новая волна приватизации в пользу 

розничных инвесторов, а не власть имущих и нерезидентов. Деконцентрация 
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собственности, демонополизация, спокойное разгосударствление 

(огосударствление падает с 50 – 60% до 20 – 30% экономики). Рост доли 

бюджета на финансирование экономики (у нас она меньше, чем в Китае). 

Курс - на снижение налогов (сегодня – около 50% ВВП, в Китае – 35%). 

Сильнейший стимул роста - обложение налогом прироста прибыли в 

несырьевых компаниях под 5% («налоговые каникулы» на 5 лет). 

Индивидуальные пенсионные счета под налоговые льготы. Нулевой налог на 

доход от прироста стоимости капитала в акциях. Максимум налоговых льгот 

для иностранных прямых инвестиций. Офшор для нерезидентов в 

Калиниграде. 

Увеличение нормы накопления до 26 – 28% (у Китая – 48%). Взрывной 

рост прямых иностранных инвестиций. Доля инвестиций через офшоры 

сокращается с 70 – 80% до 20 – 30%. Уверенный рост доли среднего и малого 

бизнеса в ВВП, производительности труда, реальных доходов. Россия – 

чистый экспортер капитала становится на 10 – 15 лет чистым импортером 

капитала, прежде всего в части прямых иностранных инвестиций.  Снижение 

регулятивных издержек (в 2000-х гг. рост в 1,5 – 2,5 раза), улучшение 

«Corruption Index» (вдвое) и индекса экономической свободы. Рост зарплат 

госслужащих и сокращение штатов58.  

Только четвертый сценарий смешивает все карты на столе. Он дает 

возможности смягчить, а в будущем - урегулировать геополитические 

конфликты. Он создает ту энергетику в России, которая «съедает» все риски, 

оставляет людей и капиталы дома, собирает вокруг Москвы бизнесы и 

государства и делает невозможной саму мысль об отъезде. Из удачного 

проекта не уходят и не уезжают. В него стремятся.  

Первый - третий сценарии делают экономическую и социальную 

стабильность всё более хрупкой с годами. Заранее известно, что неизбежны 

ее сломы. Если не сегодня, то через пять лет. Не через пять, так через десять. 
                                                 
58 В России 1,2% населения – чиновники, в США – 0,4% (Росстат, US Census Bureau). Насыщенность 
полицейскими у нас в 2 – 3 раза выше, чем в среднем по миру (ООН). В 7 раз больше, чем в Китае. 
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По статистике, в развивающихся экономиках кризисы происходят с частотой 

1 – 2 раза в 10 - 15 лет. Особенно, когда страна так зависит от курсов 

иностранных валют, от мировых цен на сырье, от доступа к импорту 

технологий. И при этом находится под внешним идеологическим и силовым 

давлением, набирающим обороты. 

3.4 Будущее российских финансов 2015 – 2025 гг. Отражение глобальных 

и внутренних трендов 

Как и в предыдущие десятилетия, в 2015 – 2025 гг. политические и 

экономические модели общества будут с высокой вероятностью находиться в 

России в острой борьбе, создавая эклектичную основу для развития 

финансовой системы. В этой связи объем и архитектура российской 

финансовой системы, конъюнктура ее рынков будут в полной мере 

определяться тем смешением моделей экономического устройства, которое 

на долгие годы будет составлять основу российского хозяйства.  

Преобладание директивной, фундаменталистской или либеральной 

экономики, стремление к глобальным участиям, интеграции в мировую 

экономику или изоляционизму, размеры огосударствленности и роль 

государства, встречные процессы регулирования и дерегулирования, 

структурных реформ полностью определят степень зрелости, риски и 

волатильность российской финансовой системы.  

Финансовая система мозаичная и эклектичная, финансовая система, 

как зеркало отражающая борьбу различных идеологий в обществе, система с 

огромным диапазоном колебаний - такой будет российская финансовая 

система в 2015 - 2025 гг. и в последующие 5 - 10 лет. 

Вместе с тем тренды российских финансов рассматриваются в рамках 

второго и третьего макроэкономических сценариев, как наиболее 

вероятных (см. раздел 3.3). Горизонт прогнозирования ограничивается 2025 
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г. (в связи с высокой волатильностью экономических, финансовых и других 

структур в России). 

Цикличность российских финансов. Будут находиться под 

воздействием циклов в мировой экономической и финансовой динамике 

(ядром которых в 2015 – 2025 гг. будут, как и раньше, оставаться циклы в 

США) в обычной структуре циклов (Кондратьева, Кузнеца, Жугляра).  

Движение российских финансов будет, по экспертной оценке, на 70 – 

80% определяться внешней финансовой динамикой (курс доллара США, 

мировые цены на сырье (нефть, газ, металлы, продовольствие), глобальные 

рынки акций, государственного долга, финансовые инфекции и т.п.) и на 20 – 

30% - собственной конъюнктурой. 

Сценарий, который дает экстраполяция бизнес-циклов в США с начала 

1970-х годов – это очередной «крупный» цикл в 2009 – 2025 - 27 гг., пологий, 

со сглаженной динамикой (в сравнении с циклами 1970-х – 1980-х гг.), 

величиной в 16 – 18 лет, с точкой пика. Лучше всего ассоциируется с циклом 

Жугляра. В финансах это может означать (при сохранении традиционной 

антициклической политики ФРС) максимум в дифференциале процентных 

ставок между США и ЕС в 2018 – 2020 гг. и, соответственно, пик усиления 

доллара США в эти же годы, с неизменным падением того и другого к 2025 – 

2027 гг.  

Прогнозируется, что тенденция укрепления доллара США к евро / 

корзине мировых валют будет продолжаться в 2015 – 2018/2019 гг., после 

чего могут проявиться признаки поэтапного поворота доллара США к 

циклическому ослаблению. Впереди – «эпоха сильного доллара». 

В свою очередь, при прочих равных, это означает в 2015 – 2018/2019 гг.  

«территорию низких цен» на сырье (нефть, газ, металлы, продовольствие). 

Из этого следует прогноз, заключающийся в том, что период 2015 – 

2018/2019 гг.  – время слабости, волатильности, кризиса (или стабилизации 

на низком уровне) российских экономики и финансов. 
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Предполагается, что с начала 2020-х гг. доллар США «вступит» в 

период очередного циклического ослабления, и в этой связи в 2020 – 2025 гг. 

можно прогнозировать рост мировых цен на сырье и облегчение, при прочих 

равных, существования российских экономики и финансов, создание для них 

внешних условий для роста. 

«Сырьевой характер» российских финансов. Функциональная 

зависимость от мировых цен на сырье и курса доллара США. В мировой 

экономике в 2015 – 2025 г. не произойдет резких изменений в структуре 

потребляемых ресурсов и, как следствие, в производственной ценности 

одних ресурсов в ущерб другим.  Не прогнозируется глубокого сокращения 

роли нефти и газа, металлов, природных компонентов химических удобрений 

и т.п. Как следствие, существенно не изменится глобальная архитектура 

финансовых потоков, связанных с топливом, энергией, конструкционными 

материалами, продовольствием, транспортными перевозками. Как и во 

второй половине XX века, ряд стран – держателей природных ресурсов, в 

том числе Россия, будут формировать значимую часть своих финансов 

прежде всего за счет сырьевого экспорта, капитала, накопленного от него, и 

инвестирования его за рубеж (экспорт капитала).  

Продолжится «финансиализация» сырья (превращение нефти, газа, 

металлов, продовольствия и т.п. в финансовые активы). Будет сохранен 

«финансовый механизм» формирования мировых цен на сырье на рынках 

товарных деривативов, с ключевой ролью курса доллара США и пары 

«доллар – евро». 

Как следствие, российская экономика и ее финансовая система – 

будут, как и раньше, являться функцией от мировой экономики и глобальных 

финансов. Образно говоря, зеркально отражать кризисы, подъемы, мыльные 

пузыри и т.п. мирового хозяйства, являясь объектом для вывоза природных и 

финансовых ресурсов. 
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Это типичная модель развивающейся экономики, настроенной на 

вывоз сырья, денежного и человеческого капитала. В экономической 

конструкции, составляющими которой являются крупная концентрированная 

собственность, олигополия, масштабные потоки сырья и связанных с ним 

денежных ресурсов, высокие регулятивные издержки, все официальные 

усилия государства, направленные на усиление инноваций, неизбежно 

останутся подчиненными, частными, не изменяющими главное в экономике 

и ее финансовой системе. 

Следствие – сохранение сырьевой финансовой системы, зависящей от 

мировых цен на сырье, с основными денежными потоками и финансовыми 

институтами, базирующимися на добыче, транспортировке и экспорте нефти, 

газа, металлов, удобрений, древесины, при перераспределении значительной 

части денежных ресурсов, заработанных от продажи сырья, в военно-

промышленный комплекс.  

Ограничительное воздействие на «сырьевые финансы» России 

фундаментальных факторов, связанных с сырьем (спрос, потребление, 

запасы, технологии, геополитика). На состояние внутренних финансов в 2015 

– 2025 гг. может влиять сжатие «физического» спроса на российское сырье, 

вызванное внешнеполитическим кризисом 2014 г., санкциями против России, 

а также политикой США и ЕС по сокращению доли России как ключевого 

поставщика на сырьевых рынках ЕС.  

Кроме того, ожидается «взрыв» конкуренции между государствами – 

поставщиками сырья, неизбежны торговые войны за сырьевые рынки 

(превращение США в экспортера топлива, будущее возвращение Ирана на 

сырьевые рынки, торговый прессинг Саудовской Аравии, рост поставок из 

Норвегии и т.п.). Проблемным, требующим многомиллиардных вложений в 

инфраструктуру является поворот сырьевых потоков из России на Восток.  
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Возможный вектор – сокращение торгового и финансового оборота 

между Россией и внешним миром, прогнозируемое снижение сырьевых 

доходов (в части, зависящей от физических объемов поставки сырья).  

Тот же вектор будет поддерживаться ограничением доступа России 

на внешние рынки капитала (санкции 2014 г., снижение странового рейтинга, 

уход из России глобальных финансовых институтов с 2012 – 2013 гг.). 

Зависимость от финансовых систем развитых стран. Как 

отмечалось выше, впереди – продолжение финансовой глобализации, 

усиление взаимозависимости национальных финансовых систем и рынков. В 

2015 – 2025-е гг. сохранится доминирующее положение не только англо-

саксонской модели, но и всей группы индустриальных стран (при 

постепенном усилении глобальной роли финансов Китая и группы азиатских 

экономик). Это предполагает, что динамика финансовых систем 

развивающихся стран, в т.ч. России, будет по-прежнему в масштабной 

степени зависеть от состояния финансов и рынков развитых экономик, от 

вектора движения и размерности финансовых потоков, формирующихся в 

них.  

Несмотря на финансовые санкции 2014 г., глобальные инвесторы будут 

продолжать оказывать масштабное влияние на финансовую динамику в 

России. В этой связи российский финансовый рынок сохранит свое свойство 

движения, совместного и коррелированного с другими рынками, прежде 

всего с Бразилией (Россию глобальные инвесторы часто рассматривают как 

страну – аналог) и, в целом, латиноамериканскими рынками (с ними – 

традиционно наиболее жесткая связь).  

В отдельные периоды (геополитические, сырьевые шоки) эта связь 

будет прерываться. 

Место России в глобальных финансах. Российские финансы 

сохранятся как яркая региональная точка в многополярной, многоуровневой 

мировой финансовой архитектуре. Прогнозная доля России в 2015 – 2020 гг. 
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– 1,0 – 1,5%, в 2021 – 2025 гг. – 1,0 - 2,0% глобальных финансовых активов 

(зависит от динамики мировых цен на сырье). В 2008 г. доля России 

составляла 1,8%.59. 

 В финансовых системах постсоветского пространства, Восточной 

Европы доля России будет колебаться в пределах 50 – 70%60. 

В 2015 – 2025 гг. сохранится базовый конфликт: более высокая роль 

России в реальной экономике мира, нежели чем в его финансовом и 

денежном измерении. Доля России в мировом ВВП будет кратно превышать 

ее значимость в глобальных финансах (долю в мировых финансовых активах, 

прямых инвестициях). 

В 2015 - 2025 г. Москва и Санкт-Петербург будут, как и в 2000 – 2014 

гг., занимать места в последней четверти рэнкингов мировых финансовых 

центров. 

 Уровень развития российских финансов. В 2015 – 2025 гг. Россия 

останется в «серединной группе» развивающихся рынков, не перейдет в 

категорию «развитых», не приблизится по степени зрелости, финансового 

развития к рынкам «новых индустриальных стран».  

 Вместе с тем российские финансы не вернутся в состояние «рынков на 

фронтьере» (frontier markets), в котором они были в середине 1990-х годов 

(сегодня - африканские рынки (кроме ЮАР), исламские рынки, отдельные 

рынки на постсоветском пространстве). 

Качественные характеристики российских финансов в 2015 – 2025 

гг. во многом повторят практику предшествующей четверти века61: 

-базовый сценарий – финансовая стагнация (особенно в период 2015 – 

2018/2019 гг.); 

                                                 
59 Миркин Я. Финансовое будущее России: экстремумы, бумы, системные риски. М.: Кнорус, Гелеос, 2011. 
С.297. 
60 Оценка по данным о сравнительной величине денежной массы, кредита, международной инвестиционной 
позиции. 
61 Детальный анализ см. в книгах: Миркин Я. Финансовый конструктивизм. М.: Лингва-Ф, 2014; 
Я.М.Миркин. Финансовое будущее России: экстремумы, бумы, системные риски. М.: Кнорус, Гелеос. 
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-замедленный рост монетизации экономики (или ее торможение в 

пределах 45 – 60% ВВП по индикатору M2/ВВП); сопоставимая динамика 

других индикаторов финансового развития, ограниченных монетизацией 

(насыщенность кредитами, ценными бумагами, иными финансовыми 

инструментами, капитализация банков и других финансовых посредников, 

капитализация рынка акций, насыщенность финансовыми институтами и 

др.); 

-низкая норма накопления (18 – 23 % ВВП); 

-спекулятивная модель финансового рынка с резко ограниченной 

инвестиционной составляющей; подверженность финансовым инфекциям из-

за рубежа;  

-высокая волатильность валютного курса рубля; невозможность де-

факто режима свободного плавания национальной валюты (независимо от 

объявленного валютного режима, подверженность административному 

вмешательству при резких колебаниях курса); соскальзывание к 

переоцененному, утяжеленному «стабильному» рублю (с периодическими 

острыми вспышками девальваций); 

-экономика – экспортер капитала; хронический чистый вывоз капитала 

государством и частным сектором (при открытом счете капитала); высокая 

волатильность счета капитала и его подверженность административному 

вмешательству государства; сохранение уникального уровня офшоризации 

экономики и движения капиталов; дефицит прямых иностранных инвестиций 

при относительном избытке портфельных, преимущественно спекулятивного 

характера; подверженность финансовой системы спекулятивным атакам и 

масштабным операциям «кэрри-трейд»; 

-встроенная повышенная инфляция (с влиятельной немонетарной 

компонентой); 

-избыточно высокий, двузначный процент по абсолютно 

преобладающему кругу заемщиков и эмитентов долговых инструментов; 
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-сохранение банковской модели. В 2015 – 2025 гг. на банки, как и 

раньше, будут приходиться 90 – 95% активов российского финансового 

сектора; будет сохранена модель преимущественно долгового 

финансирования экономики («континентальная модель» финансового 

сектора в отличие от «англо-саксонской»); 

- продолжение «смешанной модели финансового рынка», в рамках 

которой коммерческие банки и брокерско-дилерские компании 

(инвестиционные банки) имеют равные права на рынке ценных бумаг, рынке 

деривативов и структурированных финансовых продуктов, рынке репо и – 

отчасти – на валютном рынке; 

-сверхконцентрации (на крупнейших финансовых институтах, 

компаниях – эмитентах и заемщиках, на сосредоточении денежных ресурсов 

и рынков в Москве и Московском регионе); олигополии, сверхконцентрация 

собственности в финансовом секторе; сокращение численности и сети, 

концентрация финансовых посредников всех видов (банки, брокеры-дилеры, 

страховые компании, пенсионные и инвестиционные фонды, управляющие 

компании, институты микрофинансирования, инфраструктурные институты 

финансового рынка); 

-хронические сверхконцентрации всех видов финансовых рисков, 

постоянно избыточный уровень системного риска; волатильность 

финансовых рынков, превосходящая средние значения по группе 

развивающихся рынков; 

-высокий уровень огосударствления финансового сектора; 

расширенное государственное вмешательство в процент, валютный курс, 

распределение кредитов, структуру инвестиций; система покрытия убытков, 

«удержания на плаву» крупнейших корпораций и банков; 

-узость сегмента финансирования среднего и малого бизнеса, 

высокотехнологичных, быстрорастущих компаний, венчура, финансовых 

инноваций; 
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-эксцессивные, растущие регулятивные издержки, как в меру 

выполнения обязательств, принятых Россией в рамках группы G-20, так и в 

силу собственного развития финансового регулирования «по закону 

Паркинсона»; 

-избыточное налоговое бремя (на уровне развитых стран ЕС с 

минимальными темпами экономического роста), дефицит легких в 

применении, ударных налоговых стимулов, «подстегивающих» рост и 

модернизацию экономики; 

-государственные финансы с нарастающими проблемами (увеличение 

доли расходов бюджета, не дающих долгосрочный эффект роста и 

модернизации экономики, улучшения качества и продолжительности жизни 

населения); постепенное накапливание рисков в сфере государственных 

финансов (переход к «условно-постоянно» дефицитному бюджету, росту (в 

абсолютных и относительных размерах) государственного долга, высокой 

волатильности резервных внебюджетных фондов, все более проблемной 

модели финансов субъектов РФ и муниципальных образований). 

Будущее рубля. Один из глобальных трендов – диверсификация 

валют, обслуживающих мировую экономику, некоторое сокращение доли 

доллара США и евро в глобальных финансах, становление региональных 

валют. 

В 2015 – 2025 гг. коллективная валюта в рамках ЕАЭС создана не 

будет.  

С осторожностью оценивается будущее рубля как региональной 

валюты. С одной стороны, сохраняются предпосылки для его участия в 

международном обороте. В России — открытый счет капитала, рубль 

конвертируем, объявлено о том, что он находится в «свободном плавании» 

(хотя в реальности его динамика будет неизбежно - частично - зависеть от 

административного вмешательства). Российские активы составляют 
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примерно 60% финансовых активов Центральной и Восточной Европы, 80–

90% — постсоветского пространства.  

В то же время российская экономика, чтобы стать базой одной из 2–3 

региональных валют, должна формировать, по оценке, не менее 5–6% 

мирового ВВП (сегодня вокруг 2%). Сырьевая, ориентированная на вывоз 

ресурсов, импортозависимая экономика, подверженная конъюнктурным 

колебаниям в ценах, объеме и структуре спроса, не может создать 

устойчивую региональную валюту. Такая валюта — знак уважения к уровню 

технологий, способности к устойчивому росту на базе инноваций. Она может 

появиться только вследствие глубокой модернизации экономики России.  

Еще одно условие — нормализация финансовой системы. Мелкая, 

деформированная, долларизированная, подверженная сверхвысокой 

волатильности финансовая система, находящаяся в глубокой зависимости от 

внешних факторов – «бедная» основа для региональной валюты.  

Чтобы рубль смог стать региональной валютой, нужно пройти долгий 

путь к экономике роста и модернизации, к финансовому развитию на уровне 

«новых индустриальных экономик».  

Невелика вероятность того, что этот процесс достигнет в 2015 – 2025 

гг. таких масштабов и зрелости, чтобы «вытолкнуть» рубль в разряд 

региональных валют. 

И, наоборот, стагнирующая экономика создает основу для уменьшения 

роли ее валюты в международном обороте.  

В этой связи прогноз на 2015 – 2025 гг. следующий. Рубль – в списке 

15 – 20 «первых» валют мира. Будет играть значимую роль (иметь заметную 

долю в финансовых активах, в платежном обороте, на валютном рынке) в 

странах постсоветского пространства. При этом рубль будет мало заметен в 

процессах коллективизации и диверсификации валют, идущих в глобальных 

финансах. Его участие в международном финансовом обороте составит не 
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выше 1%. Будут делаться попытки более широкого внедрения рубля в рамках 

ЕАЭС. 

Системный риск. Внешнее давление, негативные тенденции 2014 – 

2018 / 2019 гг., финансовые инфекции будут неизбежно приводить к 

накоплению значительных размеров системного риска, проявит, как и в 

прошлые годы, эксцессивную волатильность, будет демонстрировать как 

бумы, ралли, опережающие другие рынки, так и острые рыночные шоки, 

переживать финансовые инфекции и спекулятивные атаки. Нерезиденты и их 

операции, как и в предшествующие годы, будут стоять в центре этих 

движений. 

Как и в 1998, 2008, 2014 гг., российская финансовая система пройдет 

через периоды бегства капиталов (внутренних и глобальных инвесторов). На 

таких развивающихся рынках, по статистике, периодичность финансовых 

кризисов – 1 – 2 раза в 10 – 15 лет.  

Эта периодичность кризисов будет подтверждена в России и в 2015 – 

2025 гг. 
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Заключение 

Сырье – ключ к российской экономике. Мировые цены и спрос на 

сырье – это внешние «поводки» для ее динамики, способности развиваться в 

рамках не только сырьевой модели, но и с целью догоняющей модернизации, 

диверсификации продуктовой структуры, драматического роста внутреннего 

спроса и предложения. 

 Прогноз цен на сырье является одним из главных способов заглянуть в 

будущее российской экономики. Общая черта ценовых прогнозов – 

субъективность, ошибочность, экстраполяция «в лоб» при всей внешней 

сложности методов и моделей, используемых для того, чтобы заглянуть за 

дальние временные горизонты. 

 В национальном докладе исследован и раскрыт причинно-

следственный механизм циклической динамики курса доллара, ее связи с 

бизнес-циклами экономики США и движением дифференциала процентных 

ставок в 1970 – 2010-х гг. Эта работа стала основанием для выявления 

воздействия курса доллара США (прежде всего в ключевой валютной паре 

«доллар – евро») на мировые цены на нефть, газ, металлы, золото, 

продовольствие. Кроме того, была раскрыта причинно-следственная связь 

между бизнес-циклами экономики США и капитализацией рынка акций, как 

«функцией» от циклической динамики макроэкономических переменных. 

Эти исследования проведены с привлечением широкого круга результатов 

(теоретических, обобщений практики), полученных в зарубежных научных 

школах. 

 На этой основе построен долгосрочный прогноз циклической динамики 

курса доллара, мировых цен на сырье (нефть, газ, металлы, продовольствие), 

рыночной стоимости золота, капитализации рынка акций США как 

ключевого в глобальных финансах. Временные горизонты прогноза – 2018 – 

2020 гг., 2025 – 2027 гг. 
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Делать прогнозы – неблагодарное занятие. Весь опыт прогнозов, 

экстраполяции прошлых трендов в будущее подсказывает это. Но все же, с 

учетом всех допущений, сделанных в докладе, мы надеемся, что прогнозы, 

имеющие отношение к ключевым, жизненно важным точкам российской 

экономики, окажутся реальным инструментом макроэкономического 

управления в России, давшим способность урегулировать крупнейшие риски, 

неизбежно наступающие в будущем. 

В национальном докладе также представлены макроэкономические и 

финансовые сценарии для России в 2015-2025 гг., сделан прогноз 

«будущего» российских финансов в этот период с учетом воздействия 

мировых цен на финансовых рынках. 

Заключительное замечание. Данное исследование служит еще одной 

цели. Оно посвящено тому, чтобы сделать более основательными 

возможности российской научной школы в области понимания и 

прогнозирования сырьевых и финансовых динамик, появления своих 

собственных уникальных имен и международно известных центров 

прогнозирования. 
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Глоссарий 

Валютный спекулянт (спекулянт) – участник валютного рынка, преследующий цель 
получения дохода от операций купли-продажи валюты в виде курсовой разницы в течение 
короткого промежутка времени. Формирует ожидания валютного курса и принимает 
решения о совершении операций на краткосрочном временном горизонте на основе 
представления о состоянии экономики в целом и краткосрочных новостей. 

Денежная политика ФРС – действия, осуществляемые Федеральной резервной системой 
(ФРС) для воздействия на доступность и стоимость денег и кредита в целях достижения 
целей экономической политики62. 

Дифференциал процентных ставок – разница между доходностью по долгам в одной 
стране в сравнении с другой страной (например, между доходностями по 
государственным ценным бумагам или учетной ставкой центрального банка). 

Длинные циклы доллара – периодически повторяющиеся на протяжении 15-17 лет 
этапы роста и снижения курса доллара США относительно других мировых валют с 
начала 1970-х гг. Внутри цикла курс доллара проходит 5 основных фаз: фаза подъема, 
фаза активного роста, фаза разворота, фаза активного снижения и фаза низшей точки. 

Инвестиционные операции - операции купли-продажи валюты, проводимые 
инвесторами на валютном рынке как наличном, так и срочном с небольшой частотой и на 
среднесрочном (долгосрочном) временном промежутке. 

Инвестиционный актив – ликвидный актив, отличающийся низкой волатильностью 
цены и объемов торговли, объект преимущественно инвестиционных сделок. 

Инвестор на валютном рынке – участник валютного рынка, преследующий цель 
покупки-продажи валюты для совершения торговых и (или) инвестиционных операций. 
Формирует ожидания валютного курса и принимает решения о совершении операций на 
среднесрочном (долгосрочном) временном горизонте на основе представления о 
состоянии экономики в целом, новостей фундаментального характера. 

Индекс курса доллара к корзине основных валют (Nominal Major Currencies Dollar 
Index) (индекс курса доллара) - индекс, рассчитанный на основе среднего 
геометрического взвешенного для курсов доллара к основным валютам из расширенного 
индекса63, которые имеют широкое обращение за пределами страны выпуска (в 1980-1997 
гг. – 10 стран, с 1998 г. – 7 стран). Веса стран в данном индексе пропорциональны долям 
стран в импорте и экспорте США, а также иностранном импорте и соответствуют весам в 
расширенном индексе, пересматриваются ежегодно64.   

                                                 
62 Источник: ФРС США о деятельности Комитета по операциям на открытом рынке (FOMC): 
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomc.htm 
63 Broad Index, рассчитываемый по 26 валютам. 
64 Веса на 2015 г. приняты 20.10.2014 (http://www.federalreserve.gov/releases/h10/weights/default.htm), 
пересчитаны для получения суммы в 100%: 
Евро – 16,377% (38,1348%) 
Канадский доллар – 12,658% (29,4749%)  
Японская иена – 6,901% (16,0694%) 
Британский фунт – 3,348% (7,796%) 
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«Кэрри трейд» (carry trade) – спекулятивная сделка, основанная на использовании 
разницы в доходности финансовых активов в данной стране и за рубежом, прежде всего в 
части долговых обязательств. Заём средств за рубежом под низкий процент, конвертация в 
национальную валюту, размещение внутри данной страны под более высокий процент при 
открытом счете капитала и незначительном валютном риске (валютная политика 
центрального банка, ориентированная на закрепленный курс национальной валюты, на 
узкий коридор колебаний валютного курса). Далее – обратная конвертация в валюту, 
погашение займа в валюте, извлечение дохода. Привлечение средств за рубежом может 
осуществляться как на основе обычных долговых сделок (банковские кредиты, 
еврокоммерческие бумаги, еврооблигации), так и на основе срочных сделок по покупке – 
продаже валюты, сделок РЕПО. 

Ожидания участников валютного рынка – представление участников относительно 
будущей динамики курса валюты. 

Коэффициент левериджа («рычаг») – множество коэффициентов левериджа по видам 
сырья, определяемые на основе взаимодействия цен на сырье с курсом доллара, начиная с 
2000-х гг. (периода начала синхронизации их движения). Для прогноза используется 
определение парных (максимального и минимального) значений коэффициентов 
левериджа укладывающихся в доверительный интервал с вероятностью в 80%. 
Рассчитываются с применением уравнении парной линейной регрессии вида y = bх. 

Спекулятивные атаки (валюта) – массовое проведение спекулятивных операций на 
валютном рынке с большим количеством сделок на больших объемах торговли, 
направленное на рост или снижение валютного курса. 

Спекулятивные мотивы - стремление к получению дохода от спекулятивных операций 
на валютном рынке за счет высокой волатильности валютного курса. 

Спекулятивные операции с валютой (спекуляции, спекулятивные сделки) – 
операции купли-продажи валюты, проводимые спекулянтами на валютном рынке как 
наличном, так и срочном с большой частотой и на коротком промежутке времени. 

Спекулятивный рынок (валюта) – валютный рынок, контролируемый спекулянтами. 
Отличается высокой волатильностью курса валюты.   

Ставка ФРС (Federal Funds Rate) – процентная ставка, по которой депозитарные 
институты предоставляют взаймы другим депозитарным институтам средства своих 
резервов в ФРС (Reserve Balances) на один день (овернайт).  

Факторы микроструктуры (валюта) - факторы микроуровня, представляющие собой 
структуру участников валютного рынка относительно способа принятия решений о 
покупке-продаже валюты, продолжительности горизонта формирования ожиданий, срока 
инвестирования, а также определяющие скорость и способы совершения операций между 
участниками («легкость» доступа, продолжительность расчетного и торгового периодов, 
скорость совершения операций и т.д.)   
                                                                                                                                                             
Швейцарский франк – 1,734% (4,0377%) 
Австралийский доллар – 1,261% (2,9363%) 
Шведская крона – 0,666% (1,5508%) 
Формула: It  = It − 1 × Π(ej,t /ej,t−1)wj,t. 
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Финансиализация - всё большее насыщение экономического оборота деньгами, 
финансовыми инструментами, финансовыми институтами, на микроуровне - тенденция 
превращения всё большей части товарных и финансовых активов в ликвидные 
финансовые инструменты, с ростом торговых оборотов по ним, многократно 
превышающих объемы потребления товарных активов. 

Фундаментальные факторы – факторы макроуровня, оказывающие длительное и 
постоянное воздействие на курс валюты. Для целей настоящей работы включают: общие 
макроэкономические факторы, монетарные факторы, факторы реальной экономики, 
политические факторы. 
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