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 С 1 марта по 18 мая 2007 г. рублевая ликвидность в банковской системе 
увеличилась почти в четыре раза (с 442 млрд руб. до 1 674 млрд руб.) 
из-за покупок иностранной валюты Банком России. 

 Золотовалютные резервы Банка России выросли с начала марта 
на USD71.8 млрд. Это означает, что денежная эмиссия составила 
около 1.86 трлн. руб., или 20% от денежной массы (М2). 

 В марте-апреле лишь 40% прироста золотовалютных резервов было 
связано с экспортными операциями. Основным фактором роста 
резервов был приток иностранных инвестиций (USD33.1 млрд 
из USD54.6 млрд). 

 Сложившаяся ситуация является крайне нестабильной и не может 
продолжаться бесконечно долго. Мы полагаем, что дальнейшие события 
будут развиваться по одному из следующих сценариев. 

 Сценарий 1: Банк России предпримет жесткие шаги и либо прибегнет 
к регулятивным мерам, либо допустит существенное укрепление рубля.  

 Сценарий 2: Регулятор не пойдет на радикальные меры, и избыток 
ликвидности спровоцирует резкий скачок инфляции.  

 Мы подтверждаем наш прогноз курса на конец 2006 г. на уровне 
25 рублей за доллар США. В то же время мы отмечаем, что существует 
вероятность более значительного укрепления российской валюты. 

 

Рисунок 1. Динамика рублевой ликвидности в банковской системе 
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С начала марта 2007 г. рублевая ликвидность в банковской системе 
увеличилась почти в четыре раза: с 442 млрд руб. (по состоянию  
на первое марта) до рекордных 1 674 млрд руб. (18 мая). Основной причиной 
столь стремительного роста ликвидности стали вынужденные покупки 
иностранной валюты Банком России. Золотовалютные резервы РФ 
увеличились с начала марта на USD71.8 млрд, а значит, денежная эмиссия 
составила порядка 1 860 трлн. руб., или 20% (!) от денежной массы (М2). 

Рисунок 2. Золотовалютные резервы Банка России 
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Источники: Банк России, оценка Ренессанс Капитала 

Основным источником обильного притока валюты в страну были  
не экспортные операции, а средства иностранных инвесторов. Из рис. 3 ясно 
видно, что в марте-апреле торговые операции обеспечили лишь около 40% 
общего прироста золотовалютных резервов Банка России. Таким образом, 
либерализация валютного регулирования, де-факто проведенная первого 
июля 2006 г., а де-юре (что оказалось даже более важным) – первого января 
2007 г., как мы и прогнозировали, привела к тому, что повышательное 
давление на рубль оказывает приток средств не только по текущему счету,  
но и по счету движения капитала. 

Рисунок 3. Торговый баланс и золотовалютные резервы 
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Источники:  Банк России, оценка Ренессанс Капитала 

Часть поступлений по счету капитала связана с проведением аукционов  
по продаже активов ЮКОСа и размещениями акций Сбербанка и ВТБ,  
но, во-первых, большинство этих денег в конечном итоге будет потрачено  
в России, а во-вторых, далеко не весь приток средств в финансовую систему 
обусловлен этими событиями.  
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Методы регулирования, которыми Банк России располагает сегодня,  
не позволяют решить проблему столь масштабного притока ликвидности. 
Действительно, резкое повышение ставок приведет лишь к тому,  
что в условиях сдерживания валютного курса иностранные инвесторы будут 
рассматривать российские денежные рынки как беспроигрышную возможность 
получения дохода, что только увеличит приток средств по счету капитала. 
Очевидно, что такая ситуация является крайне нестабильной и не может 
продолжаться бесконечно долго. Мы полагаем, что дальнейшие события  
будут развиваться по одному из следующих сценариев. 

Сценарий 1. Банк России предпримет жесткие шаги и либо прибегнет  
к регулятивным мерам, либо допустит существенное укрепление рубля.  
Что касается регулятивных методов, это может быть или резкое увеличение 
нормативов отчислений в Фонд обязательного резервирования,  
или возвращение к политике валютного контроля. Первый вариант  
вряд ли возможен – нормативы обязательных резервов были повышены 
совсем недавно и незначительно, так как более существенное их увеличение 
могло быть опасным для банковской системы. Второй путь более вероятен,  
но это будет означать капитуляцию после недавней либерализации валютного 
законодательства, осуществленной, к тому же, по прямому указанию 
президента в его прошлогоднем послании Федеральному Собранию.  
Наконец, прямого способа восстановить валютный контроль нет,  
так как действующий Закон «О валютном регулировании и валютном 
контроле» такой возможности не предусматривает. Тем не менее, риск того, 
что шаги в этом направлении будут сделаны, на наш взгляд, существует.  

Сценарий 2. Регулятор не пойдет на радикальные меры, и избыточная 
ликвидность спровоцирует резкий скачок инфляции. На наш взгляд,  
этот сценарий является менее вероятным – как уже было сказано, борьба  
с инфляцией остается одним из приоритетных направлений деятельности 
правительства. 

Таким образом, мы считаем, что у Банка России остается лишь  
один путь – допустить ревальвацию рубля в номинальном выражении. 
Министр финансов А. Кудрин дважды за одну неделю заявил,  
что номинальное укрепление рубля возможно, но является крайней мерой 
борьбы с инфляцией. По нашему мнению, необходимость этого становится  
все более насущной. Мы подтверждаем наш прогноз курса на конец текущего 
года на уровне 25 рублей за доллар США, но считаем, что существует 
вероятность более значительного укрепления российской валюты. 

Мы намеренно рассматриваем только курс рубля к доллару США –  
как мы неоднократно писали, определяющим в борьбе с инфляцией  
является именно курс относительно доллара, а не бивалютной корзины: 
откуда бы ни ввозились товары народного потребления, цены на большинство 
из них деноминированы в долларах США. С нашей точки зрения,  
в среднесрочной перспективе курс рубля к бивалютной корзине будет 
производной от курса USD/RUB, а не наоборот. 
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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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