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 В апреле – первой половине мая ситуация на российском денежном 
рынке оставалась благоприятной. Уровень ставок межбанковского кре-
дитования имел тенденцию к снижению: трехмесячная индикативная 
ставка MOSPRIME опустилась до 13,5% к середине мая. Отсутствие де-
фицита ликвидности было обусловлено большим объемом накопленных 
резервов в банковской системе, а также понижением ряда ключевых 
ставок Центральным банком. Тем не менее, дальнейшему снижению 
ставок на межбанковском рынке будет препятствовать проводимая в 
настоящее время ЦБ политика сокращения объемов предоставляемой 
ликвидности через различные инструменты рефинансирования. 

 
 В мае – июне межбанковские ставки (MOSPRIME, 3м), по всей видимо-
сти, будут иметь умеренную тенденцию к понижению: вероятно, в ин-
тервале 12,0–13,5% (трехмесячный MOSPRIME). Понижение ставок ни-
же уровня 12,0% представляется нам маловероятным, даже при условии 
дальнейшего сокращения ставки рефинансирования ЦБ. 

 
 В апреле – начале мая ситуация на денежном рынке США в целом ос-
тавалась стабильной: средний уровень трехмесячной ставки LIBOR 
опустился ниже уровня 1,0%. Позитивное воздействие на динамику 
межбанковских ставок оказали результаты стресс-тестов американских 
финансовых институтов, а также продолжение выкупа казначейских об-
лигаций органами денежно-кредитного регулирования США в рамках 
программы «количественного смягчения». 

 
 В условиях «политики нулевых ставок» степень влияния ФРС на ситуа-
цию на финансовых рынках значительно снизилась. В этой связи уровень 
межбанковских ставок будет преимущественно определяться корпора-
тивными новостями, а также макроэкономической статистикой и ин-
фляционными ожиданиями. Отметим, что дефляционные процессы мо-
гут способствовать дальнейшему понижению номинальных ставок, од-
нако спреды к базовой останутся не ниже 50 б.п. Таким образом, мы 
ожидаем, что в мае – июне трехмесячная ставка LIBOR в долларах 
США останется стабильной в интервале 0,75–1,0%. 
  

Содержание: 
 Российский денежный рынок 2 

 Текущая ситуация 2 
 Прогноз межбанковских 
ставок 3 

 Мировые денежные рынки 4 
 Текущая ситуация 4 
 Прогноз межбанковских 
ставок 

 
5 

 Календарь основных событий 6 
 Ключевые индикаторы состоя-
ния ликвидности 

 
7 

 
 
 
 
 
 
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 15.05.09
USD o/n 0,23% -3,75 б.п. 9,00 б.п.
USD 3m 0,83% -28,69 б.п. -59,94 б.п.
EUR o/n 0,55% -24,75 б.п. -166,00 б.п.
EUR 3m 1,25% -16,50 б.п. -164,63 б.п.
GBP o/n 0,55% -5,00 б.п. -150,88 б.п.
GBP 3m 1,36% -17,75 б.п. -141,31 б.п.

Базовые 
ставки 15.05.09

ФРС 0,25% 0,00 б.п. 0,00 б.п.

ЕЦБ 1,00% -25,00 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

 
 

15.05.09
MIBOR o/n 8,41% -91 б.п. -482 б.п.
MIBOR 3m 14,37% -285 б.п. -737 б.п.
MOSPRIME o/n 7,38% -129 б.п. 18 б.п.
MOSPRIME 3m 13,21% -267 б.п. -859 б.п.
MIACR o/n 6,82% -97 б.п. -1155 б.п.
MIACR 3m 16,28% -172 б.п. 128 б.п.

Ставки ЦБ 15.05.09

Ставка 
рефинансирования 12,00% -100 б.п. -100 б.п.

Средневзвешенная 
ставка РЕПО 9,83% -152 б.п. 59 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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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 ГПБ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Российский денежный рынок 

 Текущая ситуация 

В апреле – начале мая ситуация на российском денежном рынке оставалась
благоприятной, что выразилось в дальнейшем снижении ставок межбанков-
ского кредитования. Трехмесячная индикативная ставка MOSPRIME опусти-
лась с 16,5% в начале апреля до 13,5% к середине мая, после чего стабилизи-
ровалась. Стоимость краткосрочных заимствований на межбанковском рынке
колебалась в интервале 8-10% и в целом также имела тенденцию к снижению. 
Отсутствие дефицита ликвидности обусловлено большим объемом накоплен-
ных резервов в банковской системе. За 6 месяцев, начиная с октября прошло-
го года, банкам было предоставлено свыше 2,0 трлн руб. через различные ин-
струменты рефинансирования ЦБ, в то время как объем выданных кредитов
за соответствующий период увеличился менее чем на 1,5 трлн. Таким обра-
зом, порядка 600 млрд руб. фактически находятся на балансах финансовых
организаций в виде высоколиквидных резервов. 
Снижению стоимости заимствования на межбанковском рынке также способ-
ствовало сокращение ключевых ставок Центральным банком. За прошедший
месяц органы денежно-кредитного регулирования дважды понижали ставки, в
совокупности – на 100 б.п. В результате, с 14 мая 2009 г. ставка рефинансиро-
вания составляет 12,0%. Хотя в России учетная ставка не является столь эф-
фективным инструментом влияния на экономику, ее снижение способно ока-
зать стимулирующее воздействие на объемы кредитования за счет понижения
стоимости заимствования для конечных заемщиков. 
Тем не менее, ЦБ продолжает сокращать объемы ликвидности, предостав-
ляемой через различные инструменты рефинансирования, что способно огра-
ничить потенциал понижения ставок на межбанковском рынке. 

 Беззалоговые аукционы ЦБ 

Беззалоговые аукционы, проводимые ЦБ РФ, являются для российской
банковской системы доминирующим источником рефинансирования. Тем
не менее, доля средств, предоставленных через них, в совокупном объе-
ме выданной банкам ликвидности за последний месяц сократилась с поч-
ти 52,0% до 46,6%. 

При этом в сфере беззалогового кредитования наметился ряд неодно-
значных тенденций, как со стороны спроса, так и со стороны предложе-
ния. 

Со стороны предложения, Банк России значительно снизил объем выда-
ваемых средств. Так, объем ликвидности, размещаемой на срок 35 дней,
за последний месяц сократился на треть – в среднем до 25,0 млрд руб. в
рамках одного аукциона. Объем размещаемых средне- и долгосрочных
средств (на срок до 6 месяцев) упал почти в 3,5 раза – в среднем до 16,7
млрд руб. с более чем 55,5 млрд. месяцем ранее. Таким образом, Банк
России предоставляет средства на рефинансирование ранее привлечен-
ных кредитов (зачастую даже не в полном объеме), однако не накачива-
ет систему дополнительной ликвидностью. 

Со стороны спроса имеют место две разнонаправленные тенденции. С
одной стороны, объем заявок банков на беззалоговых аукционах регу-
лярно превышает максимальный размер предложения. С другой - сово-
купный объем задолженности финансовых организаций перед ЦБ суще-
ственно сокращается (на 330 млрд за последний месяц), что свидетель-
ствует о досрочном погашении ряда кредитов. Таким образом, можно
сделать вывод о том, что банки, предъявляющие наибольший спрос на
аукционах, уже исчерпали выделенные на них лимиты, однако по-
прежнему нуждаются в средствах ЦБ. 

Отметим, что хотя рост объемов предоставления ликвидности банкам в
конце прошлого – начале текущего года не смог привести к существен-
ному увеличению объемов кредитования, сокращение рефинансирования
привело к снижению активности банков в сфере выдачи кредитов (их
объем снизился в марте на 1,5% м/м после уменьшения на 0,4% м/м в
феврале). 
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Максимальный объем средств, предоставляемый на первом 
аукционе РЕПО, млрд руб. 
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Источник: Банк России, расчеты ГПБ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Динамика девальвационных ожиданий (кривая ставок NDF) 
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Источник: Bloomberg, расчеты ГПБ  
 

Прогноз уровня трехмесячной ставки MOSPRIME 
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Источник: Bloomberg, прогнозы ГПБ  
 
 
 

 Операции прямого РЕПО с ЦБ 

Помимо беззалоговых аукционов, сокращение лимитов предоставления
средств коснулось также операций прямого РЕПО. С сентября 2008 г.
ЦБ устанавливает максимальный размер предложения на первом аукцио-
не РЕПО на срок 1 день. При этом данный лимит на протяжении апреля
– первой половины мая имел тенденцию к дальнейшему понижению: в
среднем с 63,0 млрд руб. в марте до менее чем 30,0 млрд в апреле –
первой половине мая. 

 Прогноз межбанковских ставок в российских рублях (MOSPRIME) 
В мае – июне существенное влияние на ситуацию на денежном рынке будет
оказывать политика ЦБ в отношении ставки рефинансирования. Хотя в РФ
механизм воздействия учетной ставки на стоимость заимствования для ко-
нечных заемщиков не до конца отработан, продолжение цикла понижения
базовых ставок способно оказать позитивное воздействие на ставки на меж-
банковском рынке за счет понижения уровня их сопротивляемости. 

В настоящее время существуют предпосылки к ослаблению денежно-
кредитной политики с целью стимулирования кредитования реального секто-
ра. Тем не менее, потенциал ослабления монетарной политики будет зависеть
от комбинации следующих факторов, которые будут определять наличие воз-
можности у ЦБ продолжить снижать ставки. 

 Инфляционные ожидания 

В апреле было отмечено замедление темпов инфляции до 13,2% г/г с
14,0% г/г месяцем ранее. Основной причиной замедления темпов роста
цен стало сокращение потребительского спроса на широкий спектр то-
варов и услуг в результате снижения уровня располагаемых доходов на-
селения. В случае дальнейшего замедления экономической активности
инфляционные ожидания населения продолжат снижаться, что может
дать Центробанку большую свободу в проведении стимулирующей поли-
тики. Тем не менее, правительство рассчитывает удержать инфляцию по
итогам года в пределах 13,0%, что незначительно меньше текущего зна-
чения показателя. В этой связи рассчитывать на агрессивное понижение
ставок не приходится. 

 Девальвационные ожидания 

В течение апреля – первой половины мая рубль имел тенденцию к укре-
плению по отношению к бивалютной корзине: ее рублевая стоимость
снизилась с начала апреля на 4,2%. Этому способствовало улучшение
конъюнктуры мировых рынков энергоносителей: стоимость нефти вы-
росла за соответствующий период на 18,8%, закрепившись выше отметки
в 55,0 долл. за баррель марки Urals, что обеспечило нетто-приток валют-
ной выручки в страну. 

Кроме того, девальвационные ожидания также ослабли: ставки по трех-
месячным беспоставочным форвардам на рубль (NDF) сократились с
14,8% на конец марта до 9,2% к середине мая. Это позволило ЦБ отка-
заться от политики искусственного повышения инвестиционной привле-
кательности рубля. 

Мы полагаем, что умеренное укрепление российской валюты может про-
должиться при условии сохранения цен на нефть выше 50 долл. за бар-
рель. Отметим, что существенное влияние на конъюнктуру мировых
рынков энергоносителей могут оказать результаты заседания ОПЕК, за-
планированного на 28 мая. 

Тем не менее, сокращение объемов предоставления ликвидности банкам че-
рез различные инструменты рефинансирования ЦБ будет сдерживать пони-
жение стоимости заимствования на межбанковском рынке, в связи с чем
спред между ставками MOSPRIME и учетной сохранится на уровне 100–150
б.п. При этом мы полагаем, что ЦБ возьмет временную паузу в цикле пониже-
ния ставки рефинансирования до получения статистических данных за май.
Таким образом, мы полагаем, что в течение ближайшего месяца уровень
межбанковских ставок будет иметь умеренную тенденцию к понижению, ве-
роятно, в интервале 12,0–13,5% (трехмесячный MOSPRIME). Понижение ста-
вок ниже уровня 12,0% представляется нам маловероятным. 
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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  
 
 
 
 

 
 
 
 
 

Динамика процентных ставок в евро 
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Источник: Bloomberg, расчеты ГПБ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Мировые денежные рынки 

 Текущая ситуация 

В апреле – первой половине мая ситуация на денежном рынке США в целом
оставалась стабильной: трехмесячная ставка LIBOR в долларах имела тенден-
цию к умеренному снижению (с 1,2% в начале периода до 0,8% к концу). 
Позитивное воздействие на динамику межбанковских ставок оказали резуль-
таты стресс-тестов американских финансовых институтов, которые были
опубликованы на прошлой неделе. Несмотря на то, что потери 19 крупней-
ших банков США в случае неблагоприятного развития событий  могут соста-
вить еще 600 млрд долл., финансовым организациям требуется дополнитель-
ный капитал в размере всего 75,0 млрд долл. для поддержания необходимой
нормы достаточности капитала первого уровня, установленного ФРС на
уровне 6,0% на конец 2010 г. 
При этом заявления министра финансов США Т. Гейтнера вселили в участни-
ков рынка уверенность, что ни один из участвовавших в стресс-тестировании
банков не является неплатежеспособным. Результаты проверки впервые стали
доступны широкой общественности, причем основной целью оглашения ито-
гов было повышение доверия к финансовой системе страны. 
Кроме того, ФРС продолжила осуществление программы по выкупу казначей-
ских облигаций в рамках программы «количественного смягчения» (quanti-
tative easing), что позитивно сказалось на ставках денежного рынка. 
В еврозоне также произошло незначительное сокращение ставок межбанков-
ского кредитования вслед за понижением базовой ставки ЕЦБ на заседании 7
мая на 25 б.п. Тем не менее, уровень трехмесячной ставки LIBOR в евро от-
реагировал на это снижением лишь на 5 б.п. Это было обусловлено тем, что
участники рынка заранее инкорпорировали ожидания понижения базовой
ставки в рыночные показатели, в связи с чем межбанковские ставки начали
снижаться еще до объявления решения органов денежно-кредитного регули-
рования региона. Отметим, что спреды между межбанковскими ставками и
базовой в еврозоне находятся на «докризисных» уровнях, не превышая 30 б.п.
При этом краткосрочные ставки (o/n) на протяжении почти 6 мес. находятся
на уровнях ниже базовой. 

Помимо понижения ставки, ЕЦБ объявил о запуске альтернативной програм-
мы монетарного стимулирования экономики еврозоны. Центробанк будет
производить выкуп обеспеченных облигаций, номинированных в евро и выпу-
щенных эмитентами еврозоны, на сумму до 60 млрд евро. Данная мера спо-
собна оказать стимулирующее воздействие на объемы кредитования в регио-
не. Кроме того, ЕЦБ увеличит сроки предоставления кредитов банкам до 12
месяцев в рамках операций по рефинансированию финансовой системы. Эта
новость является позитивной для европейского банковского сектора, по-
скольку ослабляет ограничения по ликвидности. 

Банк Англии оставил базовую ставку в фунтах стерлингов неизменной на уров-
не 0,5% годовых. Кроме того, органы денежно-кредитного регулирования
Великобритании объявили о расширении программы по выкупу долговых обя-
зательств еще на 50 млрд фунтов. Отметим, что общий объем активов, выкуп-
ленных Банком Англии на свой баланс, может достичь 125 млрд фунтов. 

Таким образом, большинство развитых экономик пришли к осуществлению
программ «количественного смягчения» (quantitative easing). Увеличение объ-
ема денежного предложения одновременно с повышением ликвидности го-
сударственных и обеспеченных ипотекой долговых обязательств должно при-
вести к снижению напряженности и повышению доверия участников рынка
друг к другу, таким образом стимулируя процесс кредитования. 
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Прогноз уровня трехмесячной ставки LIBOR в 
долларах США 
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Источник: Bloomberg, прогнозы ГПБ  

 
 
 
 

 Прогноз межбанковских ставок (LIBOR) в долларах и евро 

В условиях «политики нулевых ставок» степень влияния ФРС на ситуацию на
финансовых рынках значительно снизилась. В этой связи уровень межбанков-
ских ставок будет преимущественно определяться эффективностью альтерна-
тивных мер, озвученных ФРС, а также макроэкономической статистикой и
инфляционными ожиданиями. 
По мнению главы ФРС, инфляция в США будет умеренной в течение бли-
жайших двух лет, при этом ее рост вряд ли возможен без повышения эконо-
мической активности. Сокращение спроса со стороны населения привело к
дефляционным процессам в экономике США: ИПЦ в апреле снизился на 0,6%
г/г). Таким образом, текущий уровень реальных ставок в экономике превыша-
ет номинальную стоимость заимствования, что, в свою очередь, дестимулиру-
ет кредитование. Таким образом, сохранение дефляционных рисков будет
способствовать умеренному снижению ставок на денежном рынке, однако
сокращение спредов к базовой до отметки 50 б.п. и ниже представляется нам
маловероятным. 
Таким образом, мы ожидаем, что в мае – июне трехмесячная ставка LIBOR в
долларах США будет находиться на стабильных уровнях в интервале 0,70–
1,0%. 
 
На пресс-конференции по итогам майского заседания ЕЦБ Ж.-К. Трише зая-
вил, что представители органов денежно-кредитного регулирования считают
текущий уровень базовой ставки (1,0% годовых) соответствующим сложив-
шейся ситуации, но не исключают ее дальнейшего понижения в случае необ-
ходимости. Таким образом, цикл ослабления монетарной политики в еврозо-
не может быть не завершен. 
В настоящее время в Европе сохраняются предпосылки к дальнейшему ослаб-
лению монетарной политики. По предварительным оценкам, ВВП еврозоны в
первом квартале 2009 г. сократился на 4,6% г/г, а объем промышленного про-
изводства в марте продемонстрировал падение на 20,2% г/г. Кроме того, по-
ложительный дифференциал процентных ставок препятствует ослаблению
евро по отношению к доллару, даже несмотря на значительное увеличение
денежного предложения в США. Это негативно сказывается на конкуренто-
способности европейского производства, что может привести к еще больше-
му снижению экономической активности в регионе. 
Тем не менее, мы полагаем, что ЕЦБ вряд ли пойдет на дальнейшее снижение
уровня базовой процентной ставки в евро по итогам заседания 4 июня. При
этом спреды ставок межбанковского рынка к базовой стоимости заимствова-
ния сохранятся на уровнях 20–50 б.п. Кроме того, сопротивление понижа-
тельной тенденции будет оказывать необходимость поддержания приемле-
мого уровня реальной стоимости заимствования в условиях инфляции порядка
0,6% г/г (в апреле 2009 г.). В этой связи мы полагаем, что уровень трехмесяч-
ной ставки LIBOR в евро в апреле будет находиться в диапазоне 1,1–1,3%. 
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Календарь основных событий 

Дата Регион Период Прогноз
18.05.2009 Еврозона Март

США Май 16,0
19.05-20.05 Россия Апрель -14,00%
19.05.2009 США Апрель 520

США Апрель 530
20.05-22.05 Россия Апрель -15,80%

Россия Апрель -5,10%
21.05.2009 США Май -18,0
22.05.2009 Япония 22 мая 0,10%

Великобритания 1 кв. 2009
26.05.2009 Еврозона Март

США Март
27.05.2009 США Апрель
28.05.2009 США Апрель

США Апрель
29.05.2009 Еврозона

Еврозона Май
США 1 кв. 2009
США 1 кв. 2009

01.06-06.06 США 1 кв. 2009
02.06.2009 США Апрель
03.06.2009 Еврозона 1 кв. 2009

Еврозона 1 кв. 2009
04.06.2009 Великобритания 4 июня 0,50%

Еврозона 4 июня
США 1 кв. 2009
США 1 кв. 2009

05.06.2009 Россия Май
США Май
США Май

09.06-11.06 Россия 1 кв. 2009
10.06.2009 США Апрель

США Май
США 11 июня

11.06.2009 США Май
15.06-17.06 Россия Май
15.06.2009 США Апрель

Темп роста ВВП*, % г/г

Заседание ЕЦБ по вопросу процентных ставок

Средняя стоимость оплаты труда, % кв./кв.
Темп роста потребительских цен, % г/г

Индекс производственной активности в Филадельфии

Темп роста ВВП*, % г/г
Сальдо счета текущих операций, млрд евро
Индекс цен на недвижимость (S&P/Case-Shiller), % г/г

Заседание Банка Японии по вопросу процентных ставок

Объем промышленного производства, % г/г

Темп роста ВВП, % г/г

"Бежевая книга" ФРС
Объем розничных продаж, % м/м

Сальдо торгового баланса, млрд долл.
Сальдо федерального бюджета, млрд долл.

Количество подписанных контрактов на покупку недвижимости, % м/м

Объем потребления домохозяйств, % к предыдущему кварталу
Заседание Банка Англии по вопросу процентных ставок

Производительность труда, % кв./кв.

Число созданных рабочих мест, тыс.

Сальдо притока капитала, млрд долл.

Уровень безработицы

Объем продаж на вторичном рынке недвижимости, % м/м

Доля просроченной задолженности по ипотечным кредитам

Объем продаж на первичном рынке недвижимости, % м/м

Уровень безработицы
Темп роста ВВП*, % к предыдущему кварталу (в годовом эквиваленте)

Темп роста ИПЦ*, % г/г

Событие/данные

Объем начатого строительства, тыс. домов (в годовом эквиваленте)
Число выданных разрешений на строительство, тыс. (в годовом эквиваленте)

Объем розничных продаж, % г/г

Сальдо торгового баланса, млрд евро

Объем промышленного производства, % г/г
Индекс уверенности производителей в строительстве (NAHB)

Объем инвестиций в основной капитал, % г/г

Объем потребления домохозяйств, % к предыдущему кварталу

Объем заказов на товары длительного пользования, % м/м

*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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Источник: Bloomberg   

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 ГПБ   

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 ГПБ   

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