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Доллар растет на чужой беде
Участники рынка подозревают, что ЦБ меняет модель курсообразования на внутреннем валютном рынке 

Конец прошлой недели выдался не лучшим для США: он ознаменовался целым «букетом» негативных макроэкономических данных. Как ни странно, инвесторы смотрят в будущее доллара с оптимизмом: они надеются, что дополнительные расходы на ликвидацию последствий урагана «Катрина» помогут экономике США расти быстрее. Поэтому аналитики предсказывают, что до конца года американская валюта вырастет до 1,17 за евро против нынешних 1,22. Но российские трейдеры опасаются, что до нашей страны рост доллара не дойдет. Они отмечают, что в последнее время Центробанк позволил рублю вырасти к корзине валют на целых 20 копеек. И некоторые из участников рынка подозревают, что ЦБ собирается всерьез изменить политику на внутреннем рынке. Недавно эксперты уже говорили о том, что Банк России собирается сосредоточиться на борьбе с инфляцией – ценой укрепления рубля. В последних действиях – а точнее, бездействии – Центробанка на валютном рынке они видят подтверждение этих намерений. По их мнению, рубль может укрепиться к корзине валют еще как минимум на 50 копеек. Правда, в действительности борьбе с инфляцией это не очень-то поможет. 

Опубликованные в пятницу данные по платежному балансу США оказались хуже прогнозов: дефицит во втором квартале достиг 195,7 млрд долл. против 193,0 ожидавшихся рынком. «Если присмотреться к деталям, то оказывается, что и баланс по инвестиционным доходам из положительного стал отрицательным. Однако при этом остается довольно высоким приток инвестиций в США, что помогает финансировать платежный дефицит и поддерживает доллар, – сказал RBC daily эксперт по валютной стратегии банка BNP Paribas Иан Станнард (Ian Stannard). – Но это также означает, что объем американских активов, принадлежащих зарубежным инвесторам, растет. Это значит, что американской экономике придется платить все больше и больше в виде дивидендов. А это будет ослаблять положительный эффект от притока капитала». Тем не менее, несмотря на столь негативные данные, доллар отыграл у евро один цент и вырос до 1,22 за евро. Так что, по всей видимости, инвесторы пока предпочитают обращать внимание именно на приток капитала. 

«Инвесторы также предпочитают смотреть дальше моментальных последствий урагана «Катрина». Все понимают, что индикаторы уверенности будут плохими», – говорит Иан Станнард. Так, опубликованный сегодня сентябрьский показатель Mich Sentiment оказался очень низким – 76,9 пункта против ожидавшихся рынком 85 пунктов и 89,1 пункта в августе. «Но администрация Буша обещает крупную помощь пострадавшим регионам и намерена серьезно увеличить расходы бюджета. На эти цели планируется израсходовать беспрецедентную сумму в 200 млрд долл., – продолжает эксперт BNP Paribas. – Инвесторы надеются, что это благотворно повлияет на перспективы экономического роста в США». Благодаря таким настроениям, по мнению г-на Станнарда, негативные макроэкономические данные пока не окажут серьезного влияния на доллар. «До конца года, по нашему мнению, курс достигнет 1,17 доллара за евро», – говорит Иан Станнард. 

Однако российские трейдеры опасаются, что на этот раз они не смогут заработать на росте доллара. На прошлой неделе рынок полнился слухами о том, что Центробанк намерен отказаться от бивалютной корзины при формировании обменного курса рубля и позволить рублю укрепляться гораздо сильнее, чем сейчас. На момент сдачи материала получить официальный комментарий Банка России не удалось. Однако в неофициальных беседах представители ЦБ называют эти слухи «похожими на бред». Они связывают это с тем, что участники рынка неправильно интерпретировали выступление первого зампреда ЦБ Алексея Улюкаева. На прошлой неделе тот пообещал в скором времени отменить обязательную продажу валютной выручки и намекнул, что когда-нибудь Центробанк откажется от интервенций на валютном рынке. С этой версией согласен и экономист ИК «Тройка Диалог» Антон Струченевский. «Мне кажется, что участники рынка неправильно интерпретировали слова Улюкаева. Насколько я понимаю, речь шла о том, что когда-нибудь в будущем это возможно. Конечно, когда-нибудь действительно будет разумным и неизбежным переход к более свободному плаванию курса рубля», – сказал г-н Струченевский RBC daily. 

Однако, по его мнению, нет и речи о том, чтобы перейти к такому курсообразованию, скажем, через год. «Ведь все прогнозы – и в бюджете, и в документах ЦБ и Минэкономразвития – не подразумевают таких существенных изменений», – говорит экономист «Тройки». Г-н Струченевский также не верит в то, что ЦБ допустит сколько-нибудь серьезное укрепление рубля. «Я не делаю таких выводов на основе тех же слов Улюкаева. Он сетовал, что укрепление реального эффективного курса рубля составит 10%, – говорит г-н Струченевский. – Вряд ли ЦБ станет бороться с инфляцией путем более существенного укрепления рубля. Это будет серьезным ударом по отечественным производителям». По его мнению, укрепление рубля к корзине валют до конца года будет близко к нулю. «Думаю, что ЦБ и дальше будет вести себя подобным образом», – заключает экономист «Тройки». Начальник управления финансовых рынков «МДМ-Банка» Виктор Жидков соглашается с тем, что от бивалютной корзины Центробанк, скорее всего не откажется. 

«Корзина придает рынку волатильность, которая не позволяет делать краткосрочные спекулятивные тренды, – сказал г-н Жидков RBC daily. – Если бы ЦБ создавал эту волатильность с помощью генератора случайных чисел, его бы обвинили в том, что на этом могут заработать инсайдеры. А привязывая внутренний рынок к мировым колебаниям курса доллар-евро, ЦБ снимает все эти вопросы». Но в том, что касается курса рубля к этой корзине, Виктор Жидков придерживается иного мнения. Он обращает внимание на то, что за последнее время ЦБ дважды опускал стоимость валютной корзины сразу на 10 копеек. При этом рубль в отдельные моменты вопреки логике бивалютной корзины рос одновременно и к доллару, и к евро. «Снизив корзину на 20 копеек, ЦБ обозначил, что борьба с инфляцией будет вестись в том числе и монетарными методами. Следовательно, стоимость корзины будет снижаться, а рубль будет укрепляться, – отмечает Виктор Жидков. – С момента введения в действие она не дешевела до недавнего времени, когда ЦБ удешевил ее на 20 копеек». 

После выступления Улюкаева эксперты уже говорили о том, что ЦБ может отойти от своей вечной дилеммы: противостоять инфляции или укреплению рубля. «Видимо, подразумевается, что ЦБ будет концентрироваться на своих задачах, а конкурентоспособность формируется в другой сфере и находится в руках правительства», – говорил тогда экономист Объединенной финансовой группы Ярослав Лисоволик. Виктор Жидков полагает, что корзина подешевеет к рублю еще как минимум на 50 копеек до конца года. Впрочем, по его оценке, это может снизить инфляцию лишь на четверть процентного пункта. Все это говорит лишь об одном: речь идет, скорее, о видимости борьбы с инфляцией, к которой ЦБ вынуждает политическое давление. «Идет дискуссия о том, что монетарными методами побороть инфляцию будет тяжело, – говорит Виктор Жидков. – Действительно, этот способ неэффективен. Идет рост зарплат, тарифов монополий, цены на нефть. ЦБ с этим ничего не может поделать. Но к нему все равно могут прийти и спросить: а что вы сделали для борьбы с инфляцией?» 
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