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Банк России 17 октября объявил о нескольких новых мерах, направленных 
на поддержание ликвидности российской банковской системы 
и предотвращение спекуляций против рубля. Мы ожидаем, что мероприятия 
будут эффективными в достижении обеих целей и позволят стабилизировать 
ситуацию на денежном рынке.  

Изменения в политике Банка России по предоставлению рублевой 
ликвидности через операции «валютный своп». С 20 октября Банк России 
в соответствии с целевыми ориентирами денежно-кредитной политики будет 
ежедневно устанавливать максимальный объем средств, предоставляемых 
кредитным организациям по сделкам «валютный своп». Ранее Банк России 
выделял банковской системе неограниченный объем рублевой ликвидности 
по операциям «валютный своп», максимальный размер которых превышал 
USD10 млрд в день. Однако в последнее время участники рынка пользовались 
этими сделками для открытия крупных спекулятивных коротких позиций в рубле, 
т. е. для покупки у Банка России долларов за рубли, а затем получения 
рублевой ликвидности через сделки «валютный своп».  

Введение нового порядка проведения указанных операций усложняет подобные 
спекуляции, и участникам рынка придется или закрыть длинные позиции 
в долларах, или продать часть рублевых активов (внутренних долговых 
обязательств). Мы ожидаем, что на фоне такого изменения валютных позиций 
ставки денежного рынка в течение нескольких дней будут повышенными, 
однако новые инициативы Банка России по предоставлению ликвидности 
финансовой системе должны вскоре снизить это давление.  

Тем не менее, ограничение на объем операций «валютный своп» не решает 
другую серьезную проблему, с которой в последнее время столкнулся 
денежный рынок, – это масштабный отток рублевой ликвидности через 
дочерние банки иностранных финансовых организаций при размещении 
долларовых депозитов за рубежом. Согласно газете «Ведомости», в сентябре 
объем таких операций достиг USD10 млрд, и в октябре процесс продолжился. 
По нашему мнению, для решения этой проблемы Банк России мог бы внести 
определенные изменения в банковское регулирование (в первую очередь – 
в отношении лимитирования балансовой открытой валютной позиции).  

Предоставление необеспеченных кредитов рейтингованным банкам. 
После утверждения парламентом и президентом соответствующих поправок 
в законодательство Банк России оперативно создал механизм необеспеченного 
кредитования банковских организаций. В соответствии с нашими ожиданиями, 
доступ к нему получат банки с рейтингами B-/B3 и выше. Порядок определения 
лимитов для отдельных банков пока не опубликован, но согласно информации, 
полученной нами от представителей банков, лимит будет составлять 50-150% 
капитала заемщика, следовательно, объем ликвидности, предоставляемой 
Банком России, будет даже более существенным по сравнению с размещением 
на депозитах временно свободных средств Министерства финансов. Сегодня 
будет проведен первый аукцион Банка России по предоставлению кредитов 
без обеспечения в объеме 700 млрд руб. сроком на 5 недель. Мы считаем 
эту новость чрезвычайно благоприятной: это означает, что Банк России 
намерен выделить кредитным организациям значительный объем ликвидности, 
чтобы помочь им без трудностей преодолеть период налоговых платежей.  
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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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