
5,4 трлн  рублей
может составить объем валовых 

заимствований Минфина РФ  
в 2020 году

Печатный станок включен, бюджет РФ  
финансируется де-факто за счет кредитов 
Центробанка. Об этом теперь говорят все. 
Между тем это совсем не крамола. Про-
блема в том, как именно устроен механизм 
трансформации свеженапечатанных денег  
в построение дороги в светлое будущее. 

В нынешнем октябре Минфин ставит рекорды 
по объемам займов на рынке внутреннего 

госдолга. 350 млрд рублей в первую неделю 
месяца, еще больше – во вторую. Квартальный 
план уже выполнен, остается только надеяться, 
что чиновники у нас работают не ради бонусов, 
выписываемых по принципу «пятилетка за три 
дня». Если же серьезно, происходит, кажется, 

совсем другой процесс, который даже можно 
назвать нормализацией. Любой кризис не со-
здает обычно новые тренды, но лишь усиливает 
текущие дисбалансы.

Многие эксперты сейчас говорят о том, что 
Центробанк «включил печатный станок», бюджет 
финансируется за счет эмиссии. И это похоже  
на правду. Да, облигации Минфина выкупаются  
в основном госбанками. Да, эти самые госбанки 
быстро бегут закладывать данные облигации  
в ЦБ, а на полученные деньги покупают новые 
госбумаги и т. д. И это, возможно, риски с точки 
зрения разгона инфляции, ослабления курса 
рубля и т. п., словом всего того, чего на бытовом 
уровне мы все, граждане России, не переста-
вали бояться с действительно шоковой первой 
половины 1990-х.
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С начала этого года биржевая цена золота 
выросла примерно на 25%, а на пике 

подъем был еще более впечатляющим – 34%. 
Но 7 августа завершился мощный локальный 
восходящий тренд (за три недели золото подо-
рожало на 15%), и вскоре после преодоления 
рубежа $ 2000 за тройскую унцию началось 
коррекционное снижение. Сейчас, однако, 
интерес к «вечной ценности» вновь растет  
и большинство аналитиков ожидают возоб-
новления подъема цен. И это вполне вероятно, 
ведь основные драйверы предыдущего взлета 
котировок золота остаются в силе.

Золото традиционно считается лучшей за-
щитой в периоды кризисов. Его цена нередко 
растет во время финансовых потрясений, когда 
инвесторы продают акции и облигации, покупая 
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Чиновники задекларируют 
криптовалюту
Российские чиновники с 2021 года должны  
будут в декларациях о доходах указывать  
наличие криптовалюты. Это связано с тем,  
что в июле 2020 года в России принят 
федеральный закон, которым виртуальная 
валюта для некоторых сфер правоотношений, 
включая противодействие коррупции,  
признана имуществом.

Страховой рынок  
вырастет за счет ДМС
Пандемия COVID-19 усилит позиции сегмента 
добровольного медицинского страхования 
(ДМС) в качестве точки роста всего 
страхового рынка. Прирост премий в этом 
сегменте в 2021 году может превысить 25%, 
следует из исследования Аналитического 
кредитного рейтингового агентства (АКРА).

Сбербанк займется 
геоаналитикой
Сбербанк разрабатывает пилотный сервис  
геоаналитики, который будет анализировать 
банковские транзакции клиентов  
и сопоставлять их с данными о расположении 
торговых точек от 2ГИС. Эту информацию,  
по его планам, сможет использовать как 
бизнес, так и власти. 

Фиксированная связь 
подорожает
Большинство российских операторов 
фиксированной связи (домашний интернет, 
ТВ, телефония, ЦОДы) ожидают, что в 2021 году  
их тарифы вырастут на 10–20%, сообщается  
в исследовании агентства TelecomDaily.  
В числе факторов, оказывающих негативное 
давление на рынок, компании называют 
последствия пандемии, сложность 
бюрократических процедур, повышение 
налогов и затраты на реализацию норм 
«пакета Яровой». 

Акции золотодобывающих компаний 
часто используют как защитный ин-

струмент в периоды финансовой неста-
бильности. Для российских инвесторов 
это актуально еще и с точки зрения сбере-
жения капитала от девальвации. Рублевая 
выручка таких компаний растет не только  
с удорожанием цен на их основную продук-
цию и увеличением объема производства, 
но и при снижении курса рубля. Вот только 
акции золотодобытчиков, торгующихся  
на МосБирже, можно сосчитать по пальцам 
одной руки, а ликвидность части из них 
оставляет желать лучшего.

Если посмотреть на список акций, показавших 
наибольший прирост стоимости с начала года, 
то в десятку лучших входят 4 из 6 торгующихся 
на Московской бирже «золотых» акций. При-
чем 3 из них занимают все призовые места 
в рейтинге.

Сенсационный результат «Селигдара» 
(тикер: SELG), который более чем вдвое опе-
редил лучшую «незолотую» акцию, можно 
объяснить тем, что эта бумага малоликвидна 
и с 2012 года до последнего квартала 2019 
года торговалась вокруг отметки 10 руб. на 
крайне малых объемах. Акция практически  
не реагировала ни на рост золота, ни на обес-
ценивание рубля. Складывалось впечатление, 
что инвесторы про нее просто забыли. Но  
в этом году «Селигдар» «выстрелил», отыграв 
не только рост стоимости золота и печальную 
динамику рубля, но и накопившуюся недоо-
цененность прошлых лет.

На этом фоне откровенно слабо выгля-
дит «Бурятзолото» (BRZL), увеличившее ка-
питализацию лишь на 15%. Не исключено, 
что в случае продолжения роста стоимости 
«желтого металла» выстрелит и эта бумага, но 
рекомендовать покупать ее трудно. В III квар-
тале оборот торгов акциями этого эмитента  

С обнародованием проекта 
закона о федеральном бюд-

жете на 2021 год и на плановый 
период 2022–2023 годов стало 
известно о планах государства 
резко увеличить размер гос-
долга. Бюджет будет дефицит-
ным, в 2021 году ожидается де-
фицит в размере 2,4% ВВП. Надо 
же где-нибудь находить средства 
для балансировки бюджета,  
вот и решили, что лучший выход 
из ситуации – это наращивание 
госдолга.

Объем госдолга в 2021 году 
должен достигнуть уровня  

в 20,4% ВВП. Это значительно 
выше самой низкой отметки 
госдолга в новейшей экономи-
ческой истории России – 6,5%  
в 2008 году. По итогам 2019 года 
размер госдолга был уже около 

12% ВВП, и вот в следующем  
году – новый уровень. Так что 
динамику наращивания госдолга, 
пусть и на формально пока еще 
невысоких уровнях, Россия уже 
сегодня демонстрирует впе-
чатляющую. Показательно, что  
7 октября 2020 года Минфин Рос-
сии вообще установил рекорд 
по продаже облигаций феде-
рального займа (ОФЗ). Именно 
таким путем сегодня государство 
и занимает деньги. В этот день 
были размещены бумаги на 315,7 
млрд рублей.

Игорь Николаев,
партнер, директор Института 

стратегического анализа  
ФБК Grant Thornton
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