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 Первого августа 2008 г. Банк России повысил обязательные резервные 
требования для кредитных организаций, которые вступают в силу с первого 
сентября. Это уже третий подобный шаг в нынешнем году, и в результате 
нормативы обязательных резервов вернулись к уровню 2004 г. Несмотря на то, 
что в абсолютном выражении уровень резервных требований сейчас является 
довольно высоким, мы не считаем, что решение Банка России окажет 
значительный негативный эффект на ликвидность банковской системы. 
В то же время, на наш взгляд, у Банка России почти не осталось возможностей 
для дальнейшего повышения нормативов, и в ближайшем будущем ему 
придется использовать более эффективные монетарные меры для борьбы 
с инфляцией.  

 Насколько эффективно обязательное резервирование? Мы вновь 
подчеркиваем, что, с нашей точки зрения, повышение нормативов 
резервирования в текущих российских условиях не является эффективной 
антиинфляционной мерой, так как масштабы стерилизации денежного 
предложения в данном случае являются ограниченными, что дополнительно 
сглаживается за счет использования коэффициента усреднения. По нашим 
оценкам, эффект от последнего повышения резервных требований составит 
80-100 млрд руб., что полностью нивелируется высоким уровнем бюджетных 
расходов и интервенциями Банка России на валютном рынке.  

 Негативное влияние повышения нормативов. Изменение нормативов 
резервирования очень слабо воздействует на объем ликвидности банковской 
системы, но отражается на стоимости фондирования для банков: по нашим 
расчетам, с начала 2008 г. в результате повышения резервных требований 
стоимость фондирования увеличилась примерно на 30 б. п. Мы не считаем, 
что это окажет резкое негативное влияние на рентабельность банковской 
системы, поскольку до сих пор банки успешно перекладывали этот рост 
стоимости пассивов на заемщиков. Однако дальнейшее повышение резервных 
требований могло бы привести к сокращению кредитной активности и оказать 
неблагоприятное воздействие на экономический рост. Кроме того, повышение 
нормативов в равной мере затрагивает банки с избытком и с дефицитом 
ликвидности, в то время как рыночные инструменты намного более эффективны 
для стерилизации избыточной денежной массы.  

 Банк России скорее борется со спекуляциями, чем сдерживает 
ликвидность. Как и в предыдущих случаях, Банк России повысил 
норматив резервирования по обязательствам перед банками-нерезидентами 
гораздо более существенно, чем по другим классам обязательств. 
На наш взгляд, этот шаг может быть направлен на повышение стоимости 
спекуляций на валютном рынке. Кроме того, Банк России, вероятно, обеспокоен 
ростом доли иностранных пассивов в российской банковской системе, 
хотя мы не разделяем этих опасений.  

 Дальнейшие возможности по повышению требований ограничены. 
Мы полагаем, что Банк России уже практически исчерпал потенциал увеличения 
резервных нормативов. Они уже вернулись к уровню весны 2004 г. и заметно 
отражаются на стоимости ресурсов, поэтому мы считаем, что банки будут 
активно противостоять попыткам регулятора дополнительно повысить 
резервные требования. По нашему мнению, в настоящее время либерализация 
валютного курса является наиболее эффективной антиинфляционной мерой 
в арсенале Банка России.  
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Таблица 1. Нормативы обязательных резервов по обязательствам кредитных организаций, % 

 
перед банками-
нерезидентами 

перед физическими 
лицами 

по иным 
обязательствам 

1.08.2004 – 30.09.2006 2 3.5 3.5 
1.10.2006 – 30.06.2007 3.5 3.5 3.5 
1.07.2007 – 10.10.2007 4.5 4 4.5 
11.10.2007 – 14.01.2008 3.5 3 3.5 
15.01.2008 – 29.02.2008 4.5 4 4.5 
1.03.2008 – 30.06.2008 5.5 4.5 5 
1.07.2008 – 31.08.2008 7 5 5.5 
1.09.2008  8.5 5.5 6 

Источник: Банк России 
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Подтверждение аналитиков и отказ от ответственности  
Настоящий отчет подготовлен аналитиком (ами), чье имя (чьи имена) указано (ы) на титульном листе настоящего отчета с целью предоставления справочной информации  
о компании или компаниях (собирательно «Компания») и ценных бумаг, являющихся предметами настоящего отчета. Каждый аналитик подтверждает, что все позиции, 
изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или эмитента, точно отражают личные взгляды этого аналитика касательно любого анализируемого 
эмитента/ценной бумаги. 

Любые рекомендации или мнения, представленные в настоящем отчете, являются суждением на момент публикации настоящего отчета. Настоящий отчет был подготовлен 
независимо от Компании, и любые рекомендации и мнения, представленные в настоящем отчете, отражают исключительно точку зрения аналитика. При всей осторожности, 
соблюдаемой для обеспечения точности изложенных фактов, справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений, ни один из аналитиков, Компания,  
ее директора и сотрудники не устанавливали подлинность содержания настоящего отчета и, соответственно, ни один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники  
не несут какой-либо ответственности за содержание настоящего отчета, в связи с чем информация, представленная в настоящем отчете, не может считаться точной, 
справедливой и полной. 

Ни одно лицо не несет какой-либо ответственности за какие-либо потери, возникшие в результате какого-либо использования настоящего отчета или его содержания, либо 
возникшие в какой-либо связи с настоящим отчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ними лица мог предпринять действия в соответствии либо использовать 
информацию, содержащуюся в настоящем отчете, а также результаты аналитической работы, на основании которых составлен настоящий отчет, до его публикации. 
Информация, представленная в настоящем документе, не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем или иным лицом  
в отношении ценных бумаг Компании. Настоящий отчет не является оценкой стоимости бизнеса Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, предусмотренных 
законодательством Российской Федерации и иных стран СНГ в сфере деятельности по оценке стоимости. Каждый аналитик подтверждает, что никакая часть полученного 
вознаграждения не была, не является и не будет связана прямо или косвенно с определенной рекомендацией (ями) или мнением (ями), представленными в данном отчете. 
Вознаграждение аналитикам определяется в зависимости от деятельности и услуг, направленных на обеспечение выгоды инвесторам, являющимся клиентами Renaissance 
Securities (Cyprus) Limited, RenCap Securities, Inc., Renaissance Capital Limited, а также дочерних компаний («Фирма»).  Как и все сотрудники Фирмы, аналитики получают 
вознаграждение в зависимости от рентабельности деятельности Фирмы, которая включает выручку от ведения прочих видов деятельности подразделениями Фирмы. 
Каждый аналитик, аффилированные компании либо иные лица являются или могут являться членами группы андеррайтеров в отношении предлагаемых к продаже ценных 
бумаг Компании. Каждый аналитик имеет право в будущем участвовать в публичном выпуске ценных бумаг Компании. 
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