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 В августе – начале сентября ситуация на российском денежном рынке оста-
валась стабильно позитивной. Этому способствовало дальнейшее ослабле-
ние монетарной политики Банком России: снижение ключевых ставок и 
предоставление ликвидности банкам в достаточном объеме. Стоимость за-
имствования на межбанковском рынке находилась в узком диапазоне 11,0-
11,5% (уровень трехмесячной индикативной ставки MOSPRIME) и имела 
умеренную тенденцию к понижению.  

 
 Мы полагаем, что в сентябре – октябре ситуация на денежном рынке оста-
нется стабильной. Этому будет способствовать ожидаемое дальнейшее по-
нижение ставок на 25 б.п. в сентябре – начале октября и сохранение у бан-
ков доступа к инструментам рефинансирования ЦБ РФ. Наиболее вероят-
ным диапазоном изменения трехмесячной индикативной ставки MOSPRIME 
в перспективе ближайшего месяца является 10,5-11,0%. 

 
 В августе – начале сентября ситуация на денежных рынках США и Европы 
оставалась благоприятной, и стоимость заимствования на межбанковском 
рынке несколько снизилась. Мы полагаем, что это было связано с продол-
жением прямой накачки финансовой системы ликвидностью центральными 
банками развитых стран. 

 
 Ключевым фактором влияния на денежные рынки в развитых странах оста-
ются программы «количественного смягчения», в рамках которых цен-
тральные банки увеличивают объем денежного предложения путем выкупа 
активов с рынка. Мероприятия в рамках этой политики продолжатся еще по 
меньшей мере в течение октября, что обусловит сохранение стабильности 
на денежных рынках в этот период, хотя потенциал снижения соответст-
вующих ставок отсутствует, поскольку они и так находятся на рекордно 
низких уровнях. Мы полагаем, что в июле – августе трехмесячная ставка 
LIBOR в долларах США будет находиться на стабильных уровнях в интер-
вале 0,25-0,35%, в евро – в диапазоне 0,5-0,8%. 
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Прогноз уровня трехмесячной ставки LIBOR в 
долларах США 
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Источник: Bloomberg, прогнозы Газпромбанка  

 

Основные индикаторы состояния ликвидности 

Зарубежные рынки Российский рынок 

LIBOR 15.09.2009
USD o/n 0,22% -1,50 б.п. 8,38 б.п.
USD 3m 0,29% -13,60 б.п. -113,16 б.п.
EUR o/n 0,28% 0,31 б.п. -193,25 б.п.
EUR 3m 0,72% -11,13 б.п. -217,31 б.п.
GBP o/n 0,50% -3,00 б.п. -155,63 б.п.
GBP 3m 0,61% -15,81 б.п. -215,94 б.п.

Базовые 
ставки 15.09.2009

ФРС 0,25% 0,00 б.п. 0,00 б.п.

ЕЦБ 1,00% 0,00 б.п. -150,00 б.п.

Банк Англии 0,50% 0,00 б.п. -150,00 б.п.

Изм. за месяц Изм. к началу года

Изм. за месяц Изм. к началу года

 
 

15.09.2009
MIBOR o/n 8,50% 120 б.п. -473 б.п.
MIBOR 3m 12,99% -67 б.п. -875 б.п.
MOSPRIME o/n 9,00% 275 б.п. 180 б.п.
MOSPRIME 3m 11,01% -45 б.п. -1079 б.п.
MIACR o/n 8,11% 200 б.п. -1026 б.п.
MIACR 3m 11,96% -104 б.п. -304 б.п.

Ставки ЦБ 15.09.2009

Ставка 
рефинансирования 10,50% -25 б.п. -250 б.п.

Средневзвешенная 
ставка РЕПО 8,14% -5 б.п. -109 б.п.

Изм. за месяц
Изм. к началу 
года

Изм. за месяц
Изм. к началу 
года

 

Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка Источник: Bloomberg, Банк России, расчеты Газпромбанка  

 
 
 
 

Прогноз уровня трехмесячной ставки MOSPRIME 
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Ставка рефинансирования MOSPRIME 3m Прогноз

Источник: Bloomberg, прогнозы Газпромбанка  

Процентные ставки: Курс на понижение 
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Динамика индикативных ставок межбанковского рынка 
(MOSPRIME) 
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Источник: Bloomberg  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Основные показатели предоставления средств через беззалого-
вые аукционы ЦБ, млрд руб. 
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Источник: Банк России, расчеты Газпромбанка  
 
 
 
 
 
 

Максимальный объем средств, предоставляемых через аукционы 
однодневного РЕПО Банком России, млрд руб. 
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Российский денежный рынок 

 Текущая ситуация 

В августе – начале сентября ситуация на российском денежном рынке остава-
лась стабильной. Ставки межбанковского рынка двигались в узком диапазоне
11,0-11,5% (уровень трехмесячной индикативной ставки MOSPRIME) и имели
умеренную тенденцию к понижению. Этому способствовал ряд факторов,
позитивно сказавшихся на стоимости заимствования: 

 Понижение ключевых ставок ЦБ РФ 

С начала августа ЦБ дважды на 25 б.п. понижал уровень ключевых ставок. От
действий в апреле – июне эти действия отличаются большей осторожно-
стью: в этот период снижения осуществлялись шагами по 50 б.п. В результа-
те, с 15 сентября ставка рефинансирования составляет 10,5%. 

Ослабление монетарной политики ЦБ способствует улучшению ситуации на
денежном рынке, поскольку понижает уровень сопротивляемости ставок к
понижению. Хотя само решение существенного воздействия на стоимость
заимствования на межбанковском рынке не оказало, поскольку было ожи-
даемо, но ставки снижались в его преддверии. В результате спред трехме-
сячной ставки MOSPRIME к базовой постепенно снижался в ожидании дейст-
вий ЦБ по ослаблению монетарной политики, а после объявления о фактиче-
ском решении восстановился до «нормальной» величины в 50 б.п. Мы пола-
гаем, что данная величина спреда останется характерной для российского
денежного рынка, а ее существенное снижение представляется маловероят-
ным. 

 Беззалоговое кредитование со стороны ЦБ 

В данном направлении наблюдается ряд смешанных тенденций: 

 С одной стороны, объем заявок на аукционах периодически превы-
шает максимальное предложение средств ЦБ (преимущественно в
рамках размещений краткосрочных средств – до 35 дней). Однако
это во многом обусловлено необходимостью рефинансирования пре-
дыдущих займов. Тем не менее, условия предоставления средств ос-
таются невыгодными для банков (ставки отсечения заявок на аукцио-
нах Минфина регулярно превышают стоимость заимствования на
межбанковском рынке на сопоставимый срок). Вероятно, ЦБ таким
образом пытается ограничивать спрос на предоставляемые средства. 

 С другой стороны, совокупный объем задолженности банков перед
ЦБ по беззалоговым аукционам продолжает снижаться. При этом со-
кращения лимитов предложения на протяжении последних несколь-
ких месяцев не наблюдалось, а в отдельных случаях Банк России идет
навстречу рынку и оперативно расширяет лимит даже внутри дня. 

 Операции прямого РЕПО с ЦБ 

Объем операций прямого РЕПО на протяжении последних полутора месяцев
оставался достаточно стабильным: среднедневной размер предоставляемых
средств составил 52,0 млрд руб., при этом в отдельные дни предложение
достигало 90,0 млрд. Спрос на данный инструмент ЦБ оставался стабильно
высоким: в среднем было востребовано 85,0% предложенных средств. 

 Возобновление аукционов Минфина 

В августе – сентябре Минфин продолжил размещать временно свободные
средства федерального бюджета на депозитах в коммерческих банках. Это
также повысило объем ликвидности в финансовой системе, хотя власти при
проведении подобных аукционов могут преследовать смежные цели (а имен-
но, получение дополнительных доходов в бюджет). За полтора месяца со-
стоялось 3 аукциона, на которых банкам в совокупности было предложено
325 млрд руб., однако только половина суммы оказалась востребованной, что
свидетельствует об отсутствии у банков необходимости привлечения средств
по сравнительно высоким ставкам. 
Отметим, что объем депозитов банков в ЦБ сократился за месяц почти в 3
раза (с середины июля – почти в 5 раз). Тем не менее, сокращение баланса на
счетах в Банке России может свидетельствовать не об обострении дефицита
ликвидности, а о росте объемов кредитования реального сектора со стороны
российских финансовых институтов. 
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Прогноз уровня трехмесячной ставки MOSPRIME 
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Источник: Bloomberg, прогнозы Газпромбанка  
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Прогноз межбанковских ставок в российских рублях (MOSPRIME) 
Мы полагаем, что в сентябре – октябре ситуация на денежном рынке оста-
нется стабильной. Этому будет способствовать проведение стимулирующей
денежно-кредитной политики со стороны ЦБ.  

Представители органов регулирования в своих заявлениях допускали возмож-
ность снижения ставки рефинансирования до 9,75-10,0% к концу 2009 г. Од-
нако на наш взгляд поводов для агрессивных шагов не наблюдается, и каждый
раз снижение не будет превышать 25 б.п. В течение ближайшего месяца став-
ки могут быть снижены на 25 б.п. до 10,25% в случае сохранения наметивших-
ся тенденций: 

 Замедление инфляции 

Темпы роста цен в августе замедлились до 11,6% г/г (ИПЦ) с 12,0% г/г меся-
цем ранее. Сезонные факторы и сокращение потребительского спроса оказы-
вают сдержанное воздействие на цены, и мы допускаем замедление темпов
инфляции в сентябре до уровня 11,0-11,2%. Цены производителей также про-
должают снижаться в годовом выражении, позволяя Банку России продол-
жить осуществление стимулирующей монетарной политики без риска уско-
рить инфляционные процессы. 

 Снижение девальвационных ожиданий 

Снижение девальвационных ожиданий и укрепление рубля по отношению к
корзине валют (на 1,1% с начала августа) также «развязывает руки» Банку Рос-
сии в отношении политики процентных ставок. Представители органов де-
нежно-кредитного регулирования не раз отмечали, что чрезмерного укрепле-
ния валюты они не допустят, и уменьшение спекулятивной привлекательности
рубля через понижение ставок – один из действенных механизмов для дос-
тижения данной цели. 

Основная причина состоит в том, что укрепление рубля невыгодно ни экс-
портным, ни промышленным предприятиям (поскольку понижает конкуренто-
способность их продукции или негативно влияет на финансовые результаты),
ни правительству (поскольку не способствует сокращению дефицита бюджета,
значительную часть доходов которого составляют экспортные доходы). 

Несмотря на складывающуюся общую нисходящую динамику ставок на де-
нежном рынке, достижение уровней ниже ставки рефинансирования ЦБ мало-
вероятно: спред между ними, с нашей точки зрения, в сентябре – октябре
составит порядка 30-60 б.п. Таким образом, наиболее вероятным диапазоном
изменения трехмесячной индикативной ставки MOSPRIME в перспективе бли-
жайшего месяца является 10,5-11,0%. 
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Динамика спредов трехмесячных ставок LIBOR к базо-
вым в соответствующих валютах, б.п. 
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Источник: Bloomberg, расчеты ГПБ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Прогноз уровня трехмесячной ставки LIBOR в 
долларах США 
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Источник: Bloomberg, прогнозы ГПБ   

Мировые денежные рынки 

 Текущая ситуация 

В августе – начале сентября ситуация на денежных рынках США и Европы
оставалась благоприятной, что выразилось в сокращении уровня стоимости
заимствования на межбанковском рынке. Так, трехмесячный LIBOR в долларах
опустился до 0,3% (-20 б.п. с начала августа), а годовые ставки снизились с
1,5% в начале августа до 1,25% к середине сентября. Динамика ставок в евро
была менее резкой (стоимость заимствования на 3 месяца сократилась на 15
б.п. до 0,72%). 
Спреды между трехмесячными ставками LIBOR и базовыми в долларах США
и фунтах стерлингов приблизились к нулю, в то время как аналогичный инди-
катор в евро вообще стал отрицательным. Тем не менее, это отчасти обу-
словлено тем, что ставка ЕЦБ (1,0%) является самой высокой среди развитых
государств, в то время как рыночная стоимость заимствования подвержена
общим понижательным трендам на фоне ослабления проблем с ликвидностью
в мире. 
 

 Прогноз межбанковских ставок (LIBOR) в долларах и евро 

Ключевым факторов влияния на денежные рынки в развитых странах остаются
программы «количественного смягчения», в рамках которых центральные
банки увеличивают объем денежного предложения, направляя его на выкуп у
банков активов с баланса. Тем не менее, потенциал дальнейшего понижения
ставок существенно ограничен, поскольку они и так находятся на рекордно
низких уровнях, их чувствительность к увеличению денежного предложения
заметно ослабла. 
Более того, согласно заявлениям представителей органов денежно-
кредитного регулирования США, рецессия завершилась во втором квартале, и
экономика в настоящий момент демонстрирует признаки оживления. Это
может свидетельствовать о намерении властей постепенно отказаться от
осуществления объявленных ранее мер по поддержке финансовой системы.
Тем не менее, в рамках встречи министров финансов стран «Большой два-
дцатки», состоявшегося в начале сентября, была достигнута договоренность
не сокращать объемы стимулирующих пакетов до начала стабильного восста-
новления экономической активности. В этой связи мы полагаем, что монетар-
ные власти не допустят негативных шоков на денежных рынках, по крайней
мере в перспективе ближайших нескольких месяцев. 
Мы полагаем, что в июле – августе трехмесячная ставка LIBOR в долларах
США будет находиться на стабильных уровнях в интервале 0,25-0,35%, в евро
– в диапазоне 0,5-0,8%. 
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Календарь основных событий 
Дата Регион Период Прогноз
17.09.09 США август 596

США август 581
18.09.09 еврозона июль
23.09.09 США 24 сентября
24.09.09 США август 1,60%
25.09.09 США август 0,10%

США сентябрь 70
США август 0,50%

29.09.09 США июль
30.09.09 еврозона сентябрь

США сентябрь
США 2 кв. 2009

01.10.09 США август
02.10.09 США сентябрь

США сентябрь
США август

05.10.09 еврозона август
07.10.09 еврозона 2 кв. 2009
08.10.09 Великобритания 8 октября 0,50%

еврозона 8 октября
09.10.09 США август
10.10.09 США сентябрь
14.10.09 еврозона август

США сентябрь
США 3 кв. 2009

15.10.09 еврозона сентябрь
еврозона сентябрь
США сентябрь
США сентябрь
США 3 кв. 2009

Заседание Банка Англии по вопросам монетарной политики

Оборот розничной торговли, % м/м

Событие/данные

Индекс уверенности потребителей (данные Университета Мичигана)
Объем продаж на первичном рынке недвижимости, % м/м

Темп роста ИПЦ*, % г/г

Объем начатого строительства, тыс. (в годовом эквиваленте)

Объем заказов на товары длительного пользования, % м/м
Объем продаж на вторичном рынке недвижимости, % м/м

Индекс цен на недвижимость, % г/г (S&P/Case-Shiller)

Число выданных разрешений на строительство, тыс. (в годовом эквиваленте)
Сальдо счета текущих операций, млрд евро.

Оборот розничной торговли, % г/г

Темп роста ИПЦ, % г/г

Заседание ЕЦБ по вопросам монетарной политики

Дефицит федерального бюджета, млрд долл.
Объем промышленного производства, % г/г

Сальдо торгового баланса, млрд долл.

Отчетность JP Morgan Chase

Темп роста базового компонента ИПЦ, % г/г

Темп роста базового компонента ИПЦ, % г/г
Отчетность Citigroup

Сокращение числа рабочих мест (ADP), тыс.

Число подписанных контрактов на приобретение жилой недвижимости, % г/г

Уровень безработицы, %

Темп роста ВВП*, % кв./кв. (в годовом эквиваленте)

Темп роста ИПЦ, % г/г

Двухдневное заседание ФРС по вопросам монетарной политики

Объем заказов на промышленные товары, % м/м

Сокращение числа рабочих мест, тыс.

Темп роста ВВП*, % г/г

*Предварительные данные 

Источник: Bloomberg, ФРС, ЕЦБ 
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Ключевые индикаторы состояния ликвидности 
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Источник: Bloomberg   

EURIBOR 
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LIBOR GBP 
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Источник: Bloomberg   
Спреды LIBOR USD к ставке ФРС, б.п. 
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Источник: Bloomberg   

Спреды EURIBOR к ставке ЕЦБ, б.п. 
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Источник: Bloomberg   

Спреды LIBOR GBP к ставке Банка Англии, б.п. 
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Источник: Bloomberg   Индикаторы операций Банка России по предостав-
лению ликвидности 
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Источник: Банк России, расчеты Газпромбанка   

Динамика остатков на депозитах банков в ЦБ и 
корсчетах, млрд руб. 
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Источник: Банк России   

Сальдо операций Банка России по предоставле-
нию/абсорбированию ликвидности, млрд руб. 
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Источник: Банк России   
Динамика спредов по процентным свопам в долл. 
США, б.п. 
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Источник: Bloomberg  
 

Динамика ставок по операциям Банка России и 
однодневная ставка MIACR 
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Источник: Банк России, расчеты Газпромбанка   

Динамика ставок на рынке межбанковского креди-
тования 
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Источник: Банк России  
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