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Инструментов все больше, 

ликвидности все меньше.  

Как российский денежный рынок 

идет к полнейшему совершенству. 

 

Обзор новых продуктов ЦБ, НРД и Московской Биржи 

для банковских казначеев 

http://mbk2014.mmva.ru/
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Чего лишились?  

Не затрагивая более глобальных событий, отмечу, что впервые за несколько лет российский рынок утратил (или 

поставил под угрозу) несколько инструментов, которые казались основой для дальнейшего развития:    

 Отменен ломбардный кредит ЦБ на срок один месяц. Никто 

им не пользовался – но нужно ли отнимать запасной 

парашют? 

 Разделение клиентских и банковских счетов на бирже (как 

ТКС на фондовом рынке, так и позиций на фьючерсах). Еще 

меньше причин развивать брокерское обслуживание. 

 Утрата репо с ЦБ статуса основного инструмента ДКП 

(вытеснение его кредитами по 312п и вливаниями АСВ). 

Повод задуматься над перспективами репо? 

 

 

Большинство участников рынка не считают все это значимым – но для нас именно отмена ломбардов в феврале 

2014 стала поворотной точкой в оценке перспектив рынка. 

http://mbk2014.mmva.ru/
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Что взамен?  

Биржа и НРД продолжают нас радовать новыми инструментами. Основные успехи 2014-го: 

 Возможность использовать произвольный (в т.ч. нулевой и 

отрицательный) дисконт в адресном репо с ЦК.  

 Режим досрочного выхода из адресного репо 

 Появление репо с Еврооблигациями 

 Увеличение доли валютного обеспечения на фьючерсах до 100% 

 Балансировка риска между свопами и фьючерсами 

 Возможность допэмиссии Биржевых Облигаций (в т.ч. уже 

включенных в ломбардный список). Проблема нехватки залогов 

для репо с ЦБ решена! 

 

Почти все эти позитивные события были подпорчены теми или иными особенностями. Но главное – рынок 

продолжает развиваться, если не по объемам торгов и не числу участников – то хотя бы по удобству 

инфраструктуры. 

http://mbk2014.mmva.ru/
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Что ждать?  

Основные подарки для казначеев по-прежнему готовит биржа. Это: 

 Возможность репо с Еврооблигациями через купон 

 Допуск Еврооблигаций в репо с ЦК 

 3х-сторонний неттинг (возможность передать бумагу из репо 

по сделке 3й стороне не выкупая ее) 

Все это возможно уже до конца 2014 года 
 

А уже с понедельника 6 октября на бирже появится маркет-мейкер в стакане по Еврооблигациям Минфина 2030 

года погашения. Тот же самый маркет-мейкер, что и по фьючерсам на эту бумагу (стартовали с 16 сентября). 

Второй раз в новейшей истории Банк Держава оказывается единственным в мире официальным маркет-мейкером 

по госдолгу РФ (первый раз мы были с марта 2013 по март 2014, когда биржа пыталась расторговать ОФЗ на Т+2).  

Таким образом, на бирже появится первая валютная пара актив/фьючерс. Можно как размещать валюту (купив 

Минфин-30 и продав его на фьючерсе) так и привлекать валюту под Минфин на срок до погашения ближайшего 

фьючерса. Надеемся, что все три инструмента (базовый актив, фьючерс и их сочетание) будут востребованы.  

 

http://mbk2014.mmva.ru/
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Что не меняется?  

В управлении ликвидностью в РФ был только один значимый прорыв – через 2 года после появления репо с ЦБ РФ. 

9 февраля 2009 – первая сделка на ММВБ в режиме репо по фиксированной ставке с ЦБ РФ. До этого применимость 

Ломбардного Списка была сомнительной – были только аукционы (займ не гарантирован) и нужно было возвращать 

деньги (не было пролонгации). 

Постепенно банки осмыслили что 

мир изменился. 

С середины 2011 года банки 

перестали оставлять на корсчетах в 

ЦБ РФ денег заметно больше, чем 

нужно для усреднения ФОР. 

Теперь деньги для банков = 

неиспользованные лимиты в ЦБР  
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Остатки на корсчетах Переменная часть ФОР Качество управления ликвидностью(1=идеально)

Качество управления рублевой ликвидностью в целом по банковской системе РФ:

соотношение фактических остатков на к/с в ЦБР и величины, требуемой для переменной части ФОР

 

Объем «излишка рублевой ликвидности» не менялся значимо с 2011 года и все еще довольно высок.  

Рынок не достиг совершенства, и даже не стремится к нему. 

http://mbk2014.mmva.ru/
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О чем была эта презентация? Executive summary. 

1. Набор биржевых инструментов, доступных банкам для управления ликвидностью, за последний год 

еще улучшился, а впереди не менее полезные новинки. Но чего-то сравнимого с появлением репо с 

ЦБ в 2009 году нет и не предвидится. 

2. Почти все вливания ликвидности со стороны ЦБ РФ в банковский сектор в 2014 году были через 

нерыночные инструменты – 312п и АСВ (выплаты ФЛ и стабилизационные кредиты). И это тенденция. 

Вывод: зависимость коммерческих банков от рыночных инструментов ЦБ РФ (в первую очередь репо), 

увы, пора начинать добровольно сокращать.  

 

Спасибо за внимание!  

По всем вопросам: Алексей Скородумов, тел. +7 (495) 380-04-80, доб. 300;  e-mail: skorodumov@derzhava.ru  

http://mbk2014.mmva.ru/
mailto:skorodumov@derzhava.ru

