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В 
результате конфликта в Южной Осетии 

российский рынок сильно пострадал. 

Сейчас Запад считает этот конфликт 

противостоянием России и Грузии, тогда как 

фактически он стал проверкой отношений 

России с западными странами.

Реакция рынка на начало военных действий 

была вполне понятной — на фоне таких ново-

стей акции могли только упасть. Повысился 

отток капитала из страны, рубль снизился 

против бивалютной корзины, и важно отме-

тить, что ЦБ РФ не попытался остановить 

это снижение. По оценке А. Кудрина, за пер-

вые два дня войны Россия потеряла около 

$7 млрд.
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Аннотация

По загадочному стечению обстоятельств 
десятая годовщина августовского кризи-
са 1998 года сложилась совсем не так, как 
прогнозировали аналитики — разразился 
конфликт в Южной Осетии. Как будут раз-
ворачиваться дальнейшие события? После 
августовского кризиса 1998 года разумная 
и прагматичная макроэкономическая поли-
тика государства уже помогла восстано-
вить доверие инвесторов. После августа 
2008 года  также есть основания рассчи-
тывать на позитивные макроэкономичес-
кие факторы.
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Боевые действия в Осетии, 
укрепление доллара 
и снижение цен на нефть
В свете конфликта в Южной Осетии возника-

ет множество вопросов. Как скажется август 

2008 года на росте российской экономики? 

Продолжат ли инвесторы выводить деньги из 

страны? Какой будет реакция правительства 

на усиление напряженности в отношениях с 

Западом? Будет ли Россия значительно увели-

чивать расходы на оборону? Список подобных 

вопросов бесконечен.

Очевидно, что боевые действия в Осетии, и 

особенно признание Россией независимос-

ти двух регионов, стремящихся к автономии, 

заставили инвесторов переоценить полити-

ческие риски. Многие аналитики считают, что 

для РФ выгодно устойчивое снижение доллара 

США, которое способствует росту цен на сырь-

евые товары.

Слабый доллар и дешевые деньги на миро-

вом рынке позволили российским компаниям 

получать дешевые заемные средства у иност-

ранных банков. В августе американская валюта 

показала, что способна расти: в середине меся-

ца евро стоил уже около $1,46–$1,47 против 

$1,55 в начале месяца.

Укрепление доллара сопровождалось сниже-

нием цен на нефть (до $110–115 за баррель). 

Это изменение ситуации на сырьевом и валют-

ном рынках было слабо связано с войной в 

Осетии. Но тем не менее, это негативно ска-

залось на экономике России: положительное 

сальдо торгового баланса в августе сократи-

лось.

Было бы не вполне верно говорить о том, что 

российский рынок резко упал в августе только 

на фоне конфликта с Грузией: снижение цен на 

нефть также оказало давление на акции. Кроме 

того, в августе наблюдалось падение котиро-

вок на других мировых рынках.

Давление на денежные рынки 
Если доллар будет расти против других основ-

ных валют, это станет серьезной проблемой 

и фактором риска для России. Очевидно, 
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Россия потеряла 

около $7 млрд

что подобный рост возможен, и что цены на 

сырье вряд ли продолжат расти, если доллар 

будет укрепляться. Укрепление американской 

валюты осложнит получение заемных средств 

на мировых рынках для российских банков и 

компаний. Некоторые из них могут столкнуть-

ся с проблемами при погашении, пролонгации 

или обслуживании кредитов в долларах, полу-

ченных за рубежом. Более того, ожидается, что 

в этом случае ситуация на российском денеж-

ном рынке изменится в значительной степени.

На российской экономике уже сказались гео-

политическая нестабильность, укрепление 

доллара против евро и фунта и волатильность1

других валют.

Важно также, что в периоды ослабления рубля 

усиливалось давление на денежные рынки: 

ставки по однодневным кредитам росли, 

приближаясь к ставкам РЕПО2 Банка России. 

В такие периоды, как и сейчас, ЦБ РФ выступал 

в роли кредитора последней инстанции, что 

вполне нормально.

Динамика потоков капитала сказывается на 

процентных ставках по однодневным креди-

там на денежном рынке, поскольку рост денеж-

ной массы в России по большей части опреде-

ляется приобретением иностранной валюты 

Центробанком. В периоды оттока капитала из 

страны рост денежной массы замедляется (или 

она даже сокращается), поскольку ЦБ РФ про-

дает иностранную валюту, чтобы удовлетво-

рить растущий спрос на нее.

Российская экономика сильно зависит от 

потоков капитала, которые во многом опре-

деляют динамику золотовалютных резервов и 

рост денежной массы. Следовательно, потоки 

капитала влияют на ставки по однодневным 

кредитам.

1 Волатильность (от англ. volatile — изменчивый, 

непостоянный) — неустойчивость, нестабильность, 

высокая степень изменчивости — прим. ред.
2 Ставки РЕПО (от англ. Repurchase agreements (RPs, 

repos)) базовые процентные ставки по операциям 

обратного выкупа ценных бумаг — прим. ред.
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Конечно, уровень процентных ставок по одно-

дневным кредитам зависит не только от изме-

нения объема золотовалютных резервов, но и 

от таких факторов, как:

— операции РЕПО, проводимые Центра бан-

ком;

— депозитные аукционы, которые организует 

Министерство финансов РФ;

— объем налоговых сборов;

— государственные расходы.

Тем не менее, при ускорении роста резервов 

процентные ставки по однодневным кредитам 

снижаются. Нехватка новых валютных средств, 

обусловленная оттоком капитала или прос-

то низким притоком валюты (в том числе и за 

счет экспортной выручки) приводит к росту 

ставок overnight3. Сейчас их повышение про-

исходит на фоне оттока капитала.

Сценарии развития 
дальнейших событий
Для того чтобы обеспечить стабильное раз-

витие экономики в 2009 году, рост денежной 

массы должен составить примерно 20–25%. 

Следовательно, ЦБ РФ необходимо увеличить 

денежную базу приблизительно на 1 трлн руб. 

($40 млрд).

Если средняя цена на нефть в 2009 году оста-

нется на уровне около $95 за баррель, как 

предполагает российское правительство, тогда 

положительное сальдо текущего счета платеж-

ного баланса России должно довольно резко 

сократиться (возможно, до $55–60 млрд). В то 

же время профицит бюджета4 в будущем году, 

по прогнозам, составит 1,9 трлн руб. (около 

$80 млрд). Таким образом, стерилизационный 

эффект бюджетной политики будет слишком 

сильным по сравнению с ожидаемым прито-

ком иностранной валюты по текущим опера-

циям.

3 Оvernight — в переводе с англ. — быстро, начиная с 

предыдущего вечера — прим. ред.
4 Профицит бюджета — положительное сальдо бюд-

жета, превышение доходов над расходами — прим. 

ред.
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События могут развиваться по нескольким 

сценариям. Теоретически Россия может при-

влечь иностранный капитал на сумму в $70–

80 млрд, что позволит Центробанку увеличить 

золото-валютные резервы примерно на $120–

130 млрд и обеспечить рост денежной массы 

на 20–25%. Однако учитывая настроение 

инвесторов в настоящий момент, подобный 

вариант развития событий выглядит малове-

роятным.

Скорее всего, роль Банка России как кредито-

ра последней инстанции возрастет, и он будет 

предоставлять не только краткосрочные кре-

диты в рамках операций РЕПО, но и более дол-

госрочные кредиты через механизм рефинан-

сирования. Таким образом, в будущем году на 

российском денежном рынке возможны фун-

даментальные изменения.

Инфляция может снизиться
Вероятность этих изменений повышается, если 

цены на нефть окончательно стабилизируют-

ся или даже начнут снижаться. В этом случае 

волатильность на валютном рынке усилится 

еще больше (даже по сравнению с нынешним 

уровнем), и, в конце концов, Банк России будет 

вынужден отказаться от политики номиналь-

ного укрепления рубля, что, впрочем, не силь-

но скажется на инфляции.

Более того, если оправдается этот прогноз, 

может возникнуть ситуация, когда номиналь-

ный курс рубля против бивалютной корзи-

ны начнет падать. Тем не менее, инфляция и в 

этом случае может снизиться, если замедлятся 

темпы роста бюджетных расходов.

Учитывая усиление геополитической неста-

бильности, мы не можем исключить, что в 

определенный момент правительство может 

увеличить расходы на оборону (ожидалось, 

что в 2009 году они будут расти медленнее, 

чем прочие расходы). Тем не менее, мы счита-

ем, что они вырастут не слишком сильно и не 

дестабилизируют макроэкономическую обста-

новку.

Отметим, что в сложной и чрезвычайно 

неопределенной политической ситуации 
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последних месяцев здравый смысл и прагма-

тизм отступают под нарастающим напором 

эмоций, гордости и амбиций. Это еще боль-

ше подрывает инвестиционный климат (или 

представление инвесторов о нем), независи-

мо от того, какая сторона несет за это ответс-

твенность.

Мы считаем, что российское правительство 

будет уделять больше внимания более ней-

тральным и не идеологизированным мерам, 

в том числе макроэкономической политике, 

чтобы тем самым компенсировать воздейс-

твие последних негативных политических 

событий на инвестиционный климат в стра-

не. После кризиса августа 1998 года разумная 

и прагматичная макроэкономическая поли-

тика государства уже помогла восстановить 

доверие инвесторов. После августа 2008 года 

мы также рассчитываем на позитивные мак-

роэкономические факторы.

после августа 
2008 года 
мы рассчитываем 
на позитивные 
макро-
экономические 
факторы
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We look forward to positive macro-economic factors
Ossetian conflict to influence the stock market and the monetary policy of 

the state in the short term

Аnnotation

B
y mysterious coincidence the tenth anniversary of the August 1998 
crisis had appeared not the way analysts predicted - the conflict in 
South Ossetia broke. What will happen next? After the August 1998 

crisis sensible and pragmatic macroeconomic policies of the State has 
helped investors restore the confidence. Since August 2008, we also have 
reason to expect the positive macro-economic factors. 




