
Ðûíîê áàçîâûõ àêòèâîâ

Åâðîîáëèãàöèè Ðîññèè

Äâèæåíèå àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé
ñîõðàíÿåòñÿ â ðàìêàõ òðåíäà, ñôîðìèðîâàííîãî â
2003-2004 ãã, ...

... EUR/USD òàêæå íå âûøåë çà ðàìêè
äîëãîñðî÷íîãî òðåíäà

Äèíàìèêà ñïðýäà Ðîññèè ñèëüíåå ðûíêà

Âàæíåéøèì ñîáûòèåì, îïðåäåëÿâøèì ïîâåäåíèå äîëãîâûõ
ðûíêîâ â ìàðòå-àïðåëå 2005 ãîäà, ñòàë î÷åðåäíîé èìïóëüñ ðîñòà
äîõîäíîñòåé àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé (UST).
Ïîâîäîì äëÿ ðîñòà ñòàëè äîñòàòî÷íî àêêóðàòíûå êîììåíòàðèè
ïðåäñòàâèòåëåé ÔÐÑ îòíîñèòåëüíî îáåñïîêîåííîñòè óñèëåíèåì
èíôëÿöèîííîãî äàâëåíèÿ íà ýêîíîìèêó ÑØÀ. Ïðè÷èíà æå ðîñòà
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê - ñîõðàíåíèå âåêòîðà íà óæåñòî÷åíèå
äåíåæíîé ïîëèòèêè. Íåêîòîðàÿ ðåçêîñòü «èìïóëüñà» ðîñòà
ñòàâîê â ÑØÀ ñêîðåå ñâÿçàíà ñ çàòÿíóâøåéñÿ «ïàóçîé» íà÷àëà
ãîäà, íåæåëè ïîÿâëåíèåì íà ðûíêå ïðèíöèïèàëüíî íîâîé
èíôîðìàöèè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðûíîê íàõîäèòñÿ â ðàìêàõ
ñóùåñòâóþùåãî òðåíäà, ôîðìèðîâàíèå êîòîðîãî ïðîèñõîäèëî â
2003-2004 ãã. (ðèñ. 1).

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ó÷àñòíèêè ðûíêà åäèíû âî ìíåíèè - ÔÐÑ
ïðîäîëæèò ïëàíîìåðíî ïîâûøàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè. Åñëè
ðàññìàòðèâàòü â êà÷åñòâå «êîíñåíñóñà» ðûíêà îòíîñèòåëüíî
òåìïîâ ðîñòà ñòàâêè â ÑØÀ êîòèðîâêè äåêàáðüñêîãî
åâðîäîëëàðîâîãî êîíòðàêòà (4,0% íà 15.04.2005) - ê êîíöó ãîäà
ó÷åòíàÿ ñòàâêà îæèäàåòñÿ íà óðîâíå 3,75%, ðîñò äîõîäíîñòè 2-
ëåòíèõ UST - äî óðîâíåé 4,25-4,5%; 10-ëåòíèõ áóìàã - äî 5,0-
5,25% (ó÷èòûâàÿ, ÷òî ïîòåíöèàë äàëüíåéøåãî âûðàâíèâàíèÿ
êðèâîé äîõîäíîñòè íå âûñîê, ðèñ. 2).

Ðîñò ñòàâîê â ÑØÀ íà ôîíå «ñèëüíûõ» ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ
äàííûõ (îòíîñèòåëüíî ñòðàí åâðîçîíû) ïðèâåë ê ëîêàëüíîìó
óñèëåíèþ äîëëàðà íà ìèðîâûõ ðûíêàõ. Ïðè ýòîì ïîêà ðàíî
ãîâîðèòü î ñìåíå áîëåå äîëãîñðî÷íîé òåíäåíöèè ê îñëàáëåíèþ
àìåðèêàíñêîé âàëþòû, ò.ê. ôîðìèðóþùèå åå ôàêòîðû ïîêà
î ñò àþò ñ ÿ áå ç è çì å í å í è é : îò ñóò ñò â è å ï ð è ç í à êî â ,
îáóñëàâëèâàþùèõ ñîêðàùåíèå äâîéíîãî äåôèöèòà, ñîõðàíåíèå
òåíäåíöèè ê ñìåùåíèþ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ â íàïðàâëåíèè
åâðî (ðèñ. 3).

Âåñíîé ïðîøëîãî ãîäà ðåçêèé ðîñò äîõîäíîñòåé UST
ñïðîâîöèðîâàë îòòîê êàïèòàëà ñ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ.
Ïàäåíèå «ðîññèéñêîé ÷àñòè» ðûíêà îêàçàëîñü äàæå áîëåå
ãëóáîêèì, ÷åì ïàäåíèå ïðî÷èõ ñåãìåíòîâ. Äàííûé ôàêò áûë
ñâÿçàí â ïåðâóþ î÷åðåäü ñ «äåëîì ÞÊÎÑà» è íåãàòèâíûìè
îæ è ä à í è ÿ ì è , ñ â ÿ ç à í í û ì è ñ ô à ê ò î ð îì ó ñ è ë å í è ÿ
ãîñóäàðñòâåííîãî äàâëåíèÿ íà ýêîíîìèêó. Âïîñëåäñòâèè
óëó÷øåíèå ïîêàçàòåëåé êðåäèòîñïîñîáíîñòè ñòðàíû,
ïðèñâîåíèå Ðîññèè èíâåñòèöèîííîãî ðåéòèíãà àãåíòñòâîì S&P è
îòíîñèòåëüíîå ñïîêîéñòâèå íà ðîññèéñêîì èíôîðìàöèîííîì
ïðîñòðàíñòâå ñïîñîáñòâîâàëè âûïðàâëåíèþ ñèòóàöèè è
ôîðìèðîâàíèþ òåíäåíöèè ê îïåðåæàþùåìó ðîñòó öåí íà
ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè ïî îòíîøåíèþ ê ðûíêó.

Ñîñòîÿíèå è òåíäåíöèè25 Àïðåëÿ
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Ðèñ. 3 Êóðñ EUR/USD
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Âåñíîé 2005 ãîäà ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè òàêæå îòðåàãèðîâàëè íà
ðåçêèé ðîñò ñòàâîê áàçîâûõ àêòèâîâ ðàñøèðåíèåì ñóâåðåííûõ
ñïðýäîâ. Íåñìîòðÿ íà âîññòàíîâëåíèå, èìåâøåå ìåñòî â êîíöå
ìàðòà - íà÷àëå àïðåëÿ, óðîâåíü ñïðýäà íà áîëüøèíñòâå ðûíêîâ íå
âåðíóëñÿ ê ïåðâîíà÷àëüíûì çíà÷åíèÿì. Ñïðýä Ðîññèè òàêæå
ðàñøèðèëñÿ (EMBIG Russia óâåëè÷èëñÿ äî 209 á.ï. íà
18.04.2005), ïðè ýòîì ðîññèéñêèå èíñòðóìåíòû ïî-ïðåæíåìó
âåëè ñåáÿ ñèëüíåå ðûíêà .

Òåêóùèé óðîâåíü ñïðýäîâ ðÿäà ñòðàí ñ ðàçâèâàþùèéñÿ
ýêîíîìèêîé ïðåäñòàâëåí â òàáëèöå 1.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðîññèéñêèå âíåøíèå îáëèãàöèè òîðãóþòñÿ ñ
äèñêîíòîì ê îáëèãàöèÿì ñòðàí ñ íà÷àëüíûì èíâåñòèöîííûì
«ãðåéäîì», îíè ïî-ïðåæíåìó ñîõðàíÿþò îïðåäåëåííûé
ïîòåíöèàë ðîñòà (ïî îòíîøåíèþ ê ðûíêó).

Êëþ÷åâûìè ôàêòîðàìè, ñïîñîáíûìè îêàçàòü ïîçèòèâíîå
âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü ðîññèéñêèõ àêòèâîâ, ÿâëÿþòñÿ:

Â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå: óëó÷øåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà
â ñòðàíå, ñíèæåíèå ñïåöèôè÷åñêèõ ñòðàíîâûõ ðèñêîâ,
óñïåøíàÿ ðåàëèçàöèÿ õîòÿ áû ÷àñòè äåêëàðèðóåìûõ ðåôîðì.

Â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå: íåïðåðûâíî óëó÷øàþùèåñÿ
ïîêàçàòåëè êðåäèòîñïîñîáíîñòè ãîñóäàðñòâà áóäóò ïî
ïðåæíåìó ñïîñîáñòâîâàòü ïðîäâèæåíèþ Ðîññèè ïî
ðåéòèíãîâîé øêàëå âåäóùèõ ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ (ïðè
óñëîâèè îòñóòñòâèÿ â áóäóùåì íîâûõ ôîðñ-ìàæîðíûõ ñîáûòèé,
ïîäîáíûõ «äåëó ÞÊÎÑà»). Â ÷àñòíîñòè, óñïåøíûé õàðàêòåð
ïåðåãîâîðîâ Ðîññèè ñ Ïàðèæñêèì êëóáîì áóäåò ÿâëÿòüñÿ îäíèì
èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ óëó÷øåíèÿ ôóíäàìåíòàëüíûõ
ïîêàçàòåëåé ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ â áëèæàéøåå âðåìÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ñóùåñòâóþò îñíîâàíèÿ äëÿ ñîõðàíåíèÿ â
áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå òåíäåíöèè ê ñóæåíèþ ñïðýäà âíåøíèõ
ðîññèéñêèõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ.

Àïðåëüñêèé ðîñò äîõîäíîñòåé UST çàñòàâèë ìíîãèõ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà ïðîâîäèòü ïàðàëëåëè ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî
ãîäà, êîãäà ðîñò ñòàâîê â ÑØÀ ñïðîâîöèðîâàë îòòîê êàïèòàëà è
ðåçêèé ðîñò äîõîäíîñòåé íà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêàõ, âêëþ÷àÿ
Ðîññèþ.

Â ýòîé ñâÿçè ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî, ïîìèìî ðÿäà îáùèõ
ïðèçíàêîâ, ñèòóàöèÿ íà ðûíêå â 2004 è 2005 ãã. èìååò è ðÿä
ñóùåñòâåííûõ îòëè÷èé.

Âî-ïåðâûõ, èìåííî âåñíîé 2004 ãîäà íà ðûíêå âïåðâûå
ñôîðìèðîâàëîñü ÷åòêîå ìíåíèå îá èçìåíåíèè âåêòîðà ïîëèòèêè
ÔÐÑ (ïåðâûå ðåçóëüòàòû ìîíåòàðíîãî ñòèìóëèðîâàíèÿ
ýêîíîìèêè ÑØÀ áûëè ïîëó÷åíû åùå â 2003 ãîäó), ÷òî ïðèâåëî ê
ôîðìèðîâàíèþ íîâîé òåíäåíöèè ê ðîñòó äîõîäíîñòåé UST
(ðèñ.1). Ðîñò ñòàâîê â òåêóùåì ãîäó ÿâëÿåòñÿ ëèøü
ïîäòâåðæäåíèåì ñóùåñòâóþùåãî òðåíäà. Õîòÿ íåêîòîðàÿ ñìåíà
èíòîíàöèé â êîììåíòàðèÿõ ïðåäñòàâèòåëåé ÔÐÑ ïîâëèÿëà íà
òåêóùèå íàñòðîåíèÿ íà ðûíêå, íî ïî áîëüøîìó ñ÷åòó, íå
èçìåíèëà âçãëÿäû áîëüøèíñòâà èãðîêîâ îòíîñèòåëüíî òåìïîâ
ðîñòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ÑØÀ â 2005 ãîäó. Òàêèì îáðàçîì,
íîâàÿ èíôîðìàöèÿ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè óæå áûëà çàëîæåíà â
òåêóùóþ êîíúþíêòóðó ðûíêîâ è âðÿä ëè ñïîñîáíà ñòàòü
ôàêòîðîì äåñòàáèëèçàöèè ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêîâ (â îòëè÷èå îò
ïðîøëîãîäíåé ñèòóàöèè).
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�

Âíóòðåííèé ðûíîê îáëèãàöèé
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Âî-âòîðûõ, â 2004 ãîäó îäíèì èç âàæíåéøèõ ôàêòîðîâ,
äåñòàáèëèçèðóþùèõ ñèòóàöèþ íà ðîññèéñêîì ðûíêå âíóòðåííèõ
îáëèãàöèé, ñòàëè ïðîáëåìû îãðàíè÷åííîé ëèêâèäíîñòè
áàíêîâñêîé ñèñòåìû è ïîñëåäóþùèé áàíêîâñêèé êðèçèñ. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ ëèêâèäíîñòü áàíêîâñêîé ñèñòåìû ñóùåñòâåííî
ïðåâîñõîäèò ïðîøëîãîäíèå ïîêàçàòåëè è èìååò âñå ïðèçíàêè
èçáûòî÷íîñòè. Äèíàìèêà îñòàòêîâ íà êîð. ñ÷åòàõ áàíêîâ â ÖÁÐ è
äåíåæíîé ìàññû (àãðåãàò Ì2) ïðåäñòàâëåíû íà ðèñ. 7 è ðèñ. 8
ñîîòâåòñòâåííî.

Â-òðåòüèõ, âåñíîé ïðîøëîãî ãîäà èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â
ñòðàíå áûë â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îìðà÷åí íàáèðàþùèì
îáîðîòû äåëîì ÞÊÎÑà, ÷òî ñïðîâîöèðîâàëî îòòîê
êðàòêîñðî÷íîãî êàïèòàëà èç ñòðàíû. Âåñíîé òåêóùåãî ãîäà âåêòîð
èíîñòðàííûõ ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé íàïðàâëåí â
ïðîòèâîïîëîæíóþ ñòîðîíó. Ïðèñâîåíèå èíâåñòèöèîííûõ
«ãðåéäîâ» âñåìè âåäóùèìè ìèðîâûìè ðåéòèíãîâûìè
àãåíòñòâàìè â ïðîøëîì ãîäó ïðèâåëî ê ïåðåñìîòðó ëèìèòîâ íà
Ðîññèþ â òåêóùåì ãîäó. Âàæíåéøèì ôàêòîðîì, ñïîñîáíûì
ïîâëèÿòü íà íàñòðîåíèÿ èíâåñòîðîâ, òàêæå ÿâëÿåòñÿ èçâåñòèå î
âîçìîæíîñòè äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ äîëãîâ Ïàðèæñêîìó êëóáó
äî êîíöà 2007 ãîäà. Ðàäèêàëüíîå ñîêðàùåíèå ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà ìîæåò îáåñïå÷èòü î÷åðåäíîé ïåðåñìîòð êðåäèòíîãî
ðåéòèíãà ñòðàíû óæå â áëèæàéøåì áóäóùåì.

Â-÷åòâåðòûõ, åñòü ïðèçíàêè èçìåíåíèÿ âåêòîðà âàëþòíîé
ïîëèòèêè ÖÁÐ, ïî êðàéíåé ìåðå, îá ýòîì ñâèäåòåëüñòâóþò
äåêëàðàöèè ìîíåòàðíûõ âëàñòåé. Åñëè â ïðîøëîì ãîäó
ó÷àñòíèêè ðûíêà àêòèâíî îáñóæäàëè çàÿâëåíèÿ ÖÁÐ î
íåæåëàòåëüíîñòè ÷ðåçìåðíîãî óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ, òî ñåãîäíÿ íà
ðûíêå àêòèâíî îáñóæäàåòñÿ ïîñëåäíåå çàÿâëåíèå çàìïðåäà ÖÁÐ
ã-íà Óëþêàåâà î ãîòîâíîñòè Áàíêà Ðîññèè ïîéòè íà óêðåïëåíèå
íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñâåðõ çàïëàíèðîâàííûõ íà 2005 ãîä 8%
äëÿ óäåðæàíèÿ èíôëÿöèè.

Òàêèì îáðàçîì, æåñòêèå ïàðàëëåëè ìåæäó âåñíîé 2004 è 2005 ãã.
íå âïîëíå óìåñòíû, òåêóùàÿ ñèòóàöèÿ äîïóñêàåò ðåàëèçàöèþ
áîëåå âçâåøåííûõ ñöåíàðèåâ.

Äëÿ òîãî ÷òîáû êà÷åñòâåííî îöåíèòü âëèÿíèå îòäåëüíûõ
ôàêòîðîâ íà ôîðìèðîâàíèå êîíúþíêòóðû ðûíêà óäîáíî
ïðåäñòàâèòü èçìåíåíèå äîõîäíîñòè ðóáëåâûõ èíñòðóìåíòîâ â
ñëåäóþùåì âèäå:

(1)

ãäå - ñòàâêà ðóáëåâîãî èíñòðóìåíòà;

- ñòàâêà áàçîâîãî àêòèâà (â äàííîì ñëó÷àå ñòàâêà èíñòðóìåíòà

àíàëîãè÷íîé äþðàöèè, íîìèíèðîâàííîãî â äîëëàðàõ ÑØÀ);

- ôîðâàðäíàÿ ñòàâêà USD/RUB;

- ñïîò-êóðñ USD/RUB;

- ñïðýä.

Êëþ÷åâóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè ñòàâêè íà
ðûíêå áóäóò èãðàòü îæèäàíèÿ
óñèëåíèÿ/îñëàáëåíèÿ íàöèîíàëüíîé
âàëþòû

r

r

f

s

Sp

* - ñîîòíîøåíèå ìîæåò áûòü ïîëó÷åíî äèôôåðåíöèðîâàíèåì
óðàâíåíèÿ ïàðèòåòà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå
áëèçîñòü ê åäèíèöå âñåõ âõîäÿùèõ â íåãî êîýôôèöèåíòîâ.
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Òàêèì îáðàçîì, îòíîñèòåëüíîå èçìåíåíèå ðóáëåâîé ïðîöåíòíîé
ñòàâêè ìîæíî ïðåäñòàâèòü, êàê êîìïîçèöèþ ñëåäóþùèõ
ôàêòîðîâ:

èçìåíåíèÿ ñòàâîê íà ðûíêå áàçîâîãî àêòèâà;

èçìåíåíèé ñïðýäà;

îæèäàíèé ðåâàëüâàöèè (äåâàëüâàöèè) ðóáëÿ;

Îæèäàåìûé ðîñò ó÷åòíîé ñòàâêè ñïîñîáåí ïðèâåñòè ê ðîñòó
äîõîäíîñòåé UST (íà 75 - 100 á.ï. â çàâèñèìîñòè îò ñðî÷íîñòè).

Âîçìîæíîå ñóæåíèå ñóâåðåííîãî ñïðýäà Ðîññèè íà ôîíå ðîñòà
êðåäèòîñïîñîáíîñòè ãîñóäàðñòâà, à òàêæå îæèäàåìîãî
ïîâûøåíèÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãà ñòðàíû àãåíòñòâîì Mood 's äî
Baa2, ñïîñîáíî ÷àñòè÷íî àìîðòèçèðîâàòü ôàêòîð ðîñòà ñòàâîê íà
ðûíêå áàçîâûõ àêòèâîâ (ïðè íàèáîëåå îïòèìèñòè÷åñêîì
ñöåíàðèè ìîæíî ïðåäïîëîæèòü ñóæåíèå ñïðåäà 30 - ëåòíèõ
îáëèãàöèé Ðîññèè ê 10 - ëåòíèì UST äî 150-160 á.ï., ò.å. íà 50-60
á.ï. ñ òåêóùèõ 210 á.ï.).

Â óñëîâèÿõ âûïîëíåíèÿ ñäåëàííûõ âûøå ïðåäïîëîæåíèé è
÷àñòè÷íîé âçàèìíîé êîìïåíñàöèè âûøåíàçâàííûõ ôàêòîðîâ,
êëþ÷åâóþ ðîëü â ôîðìèðîâàíèè ñòàâêè íà ðûíêå áóäóò èãðàòü
îæèäàíèÿ óñèëåíèÿ/îñëàáëåíèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðûíêå íåò êîíñåíñóñà âî âçãëÿäàõ íà
áóäóùåå ðóáëÿ, ÷òî ïîäòâåðæäàåò âûñîêàÿ âîëàòèëüíîñòü êàê
ñïîò-êóðñà äîëëàðà ê ðóáëþ, òàê è ñòàâîê NDF (ðóáëåâûå ñòàâêè,
îïðåäåëÿåìûå íà îñíîâå ôîðâàðäíîãî êóðñà ðóáëÿ). Äèíàìèêà
ñòàâîê NDF â ñîïîñòàâëåíèè ñ äèíàìèêîé ñòàâîê Libor
ïðèâåäåíà íà ðèñ. 12.

Ðîëü ïîëèòèêè Öåíòðàëüíîãî Áàíêà Ðîññèè â äàííîì ñëó÷àå
ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëÿþùåé. Ê ñîæàëåíèþ, ïîëèòèêà ìîíåòàðíîé
âëàñòè íå âïîëíå ïðîçðà÷íà äëÿ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, îäíàêî èñõîäÿ
èç ïîñëåäíèõ çàÿâëåíèé ïðåäñòàâèòåëåé ÖÁÐ åñòü îñíîâàíèÿ
ïðåäïîëàãàòü, ÷òî äóàëèçì äåíåæíîé ïîëèòèêè ìîæåò
ðàçðåøèòüñÿ â ïîëüçó áîëåå æåñòêîãî êîíòðîëÿ çà ïàðàìåòðàìè
èíôëÿöèè.

Ïî äàííûì Ãîñêîìñòàòà, â ïåðâîé äåêàäå àïðåëÿ èíôëÿöèÿ
ñîñòàâèëà 0,4% (â 2004 ãîäó - 0,3%), ñ íà÷àëà 2005 ãîäà - 5.6% (â
ïðîøëîì ãîäó - 4.0%). (Äèíàìèêà óðîâíåé èíôëÿöèè
ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 13)Òàêèì îáðàçîì, ïðàâèòåëüñòâó íå
óäàåòñÿ ñäåðæèâàòü èíôëÿöèþ íå òîëüêî â ðàìêàõ ïëàíèðóåìûõ
íà òåêóùèé ãîä ïàðàìåòðîâ, íî è â ðàìêàõ ïîêàçàòåëåé,
õàðàêòåðíûõ äëÿ 2004 ãîäà (ïî èòîãàì 2004 ãîäà óðîâåíü
èíôëÿöèè ñîñòàâèë 11,7%). Èíôëÿöèîííîå äàâëåíèå íà
ýêîíîìèêó â 2005 ãîäó íàñòîëüêî ñåðüåçíî, ÷òî íå èñêëþ÷åíî, ÷òî
Öåíòðàëüíûé áàíê áóäåò âûíóæäåí óæåñòî÷èòü äåíåæíóþ
ïîëèòèêó, îñëàáèâ ñäåðæèâàíèå ðóáëÿ.

Ñîêðàùåíèå ðóáëåâûõ èíòåðâåíöèé è, êàê ñëåäñòâèå, óêðåïëåíèå
íîìèíàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ ñïîñîáíî ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ
ñòàâîê NDF, ôîðìèðîâàíèþ îæèäàíèé ñðåäíåñðî÷íîãî
óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ (â ñëó÷àå, åñëè ïîëèòèêà ÖÁÐ áóäåò óìåðåííîé
è íå ïðèâåäåò ê î÷åðåäíîìó äåôèöèòó ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé
ñèñòåìû). Ïî êðàéíåé ìåðå, èìåííî òàêàÿ ðåàêöèÿ íà ñîêðàùåíèå
ðóáëåâûõ èíòåðâåíöèé ÖÁÐ áûëà õàðàêòåðíà äëÿ ðûíêà â
îáîçðèìîì ïðîøëîì (ðèñ. 14). Ôîðìèðîâàíèå îæèäàíèé,
ñâÿçàííûõ ñ ðåâàëüâàöèåé ðóáëÿ, ïîâûøàåò ïðèâëåêàòåëüíîñòü
ðóáëåâûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, ÷òî (ñì.
ôîðìóëó 1) îáåñïå÷èâàåò ñíèæåíèå äîõîäíîñòåé ðóáëåâûõ
èíñòðóìåíòîâ.

Â ñëó÷àå, åñëè ÖÁÐ íå ñïðàâèòñÿ (êàê ýòî ïðîèçîøëî ëåòîì 2004
ãîäà) ñ çàäà÷åé óïðàâëåíèÿ ëèêâèäíîñòüþ áàíêîâñêîé ñèñòåìû,
ïîâûøåííûé ñïðîñ íà äåíüãè, êàê ìèíèìóì, íå ïîçâîëèò ñòàâêàì
ñíèçèòüñÿ.
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Âîçðàñòàåò äîëÿ íåðåçèäåíòîâ íà ðûíêå
âíóòðåííèõ îáëèãàöèé ïåðâîãî ýøåëîíà

Îòðèöàòåëüíûå ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå
ñòàâêè îáóñëîâèëè áóì íà ðûíêå ïåðâè÷íûõ
ðàçìåùåíèé

Îäíîé èç âàæíûõ õàðàêòåðíûõ îñîáåííîñòåé ðûíêà â êîíöå 2004
- íà÷àëå 2005 ãã. ÿâëÿåòñÿ ðîñò èíòåðåñà ê âíóòðåííåìó
ðîññèéñêîìó ðûíêó ñî ñòîðîíû èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ.
Äèíàìèêà äîëè èíîñòðàííûõ ó÷àñòíèêîâ íà ðûíêå âíóòðåííèõ
îáëèãàöèé ã. Ìîñêâû ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 15.

Ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðèòîê èíîñòðàííîãî êàïèòàëà ñïîñîáñòâóåò
ñíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Äîõîäíîñòè îáëèãàöèé âåäóùèõ
ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ â íàñòîÿùèé ìîìåíò ñíèçèëèñü äî óðîâíÿ
ýêîíîìè÷åñêè íå ïðèåìëåìîãî äëÿ ìíîãèõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ ñ
òî÷êè çðåíèÿ ñòîèìîñòè èõ ðåñóðñíîé áàçû.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, âûñîêàÿ ñòåïåíü ìîáèëüíîñòè èíîñòðàííûõ
ïîðòôåëüíûõ èíâåñòèöèé ìîæåò ñòàòü äîïîëíèòåëüíûì
ôàêòîðîì äåñòàáèëèçàöèè ðûíêà â ñëó÷àå ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè ïî
íåáëàãîïðèÿòíîìó ñöåíàðèþ (â ïåðèîä êðèçèñà 2004 ãîäà äîëÿ
íåðåçèäåíòîâ íà ðûíêå îáëèãàöèé ã. Ìîñêâû ñíèæàëàñü ñ 30% äî
19%).

Âàæíîé îñîáåííîñòüþ ðîññèéñêîãî ðûíêà â 2005 ãîäó ÿâëÿåòñÿ
òàêæå óâåëè÷åíèå òåìïîâ ðîñòà åãî êàïèòàëèçàöèè.
Îòðèöàòåëüíûå ðåàëüíûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè êðàéíå
ïðèâëåêàòåëüíû äëÿ ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ-çàåìùèêîâ, ÷òî
îáåñïå÷èâàåò ðåêîðäíûé îáúåì ïëàíèðóåìûõ íà 2005 ãîä
ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèé.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ èçâåñòíî î ïëàíàõ ïðèâëå÷åíèÿ íà
âíóòðåííåì ðûíêå äî êîíöà ãîäà çíà÷èòåëüíûõ îáúåìîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ òàêèìè ýìèòåíòàìè êàê: ÂÒÁ (äî 40 ìëðä. ðóá.),
Ã. ÐÆÄ (äî 40 ìëðä.ðóá.), Ìîñêâà (äî 30 ìëðä. ðóá.), Ãàçïðîì (äî
15 ìëðä.ðóá.), ÒóðàíÀëåì Áàíê (äî 10 ìëðä.ðóá.), ÔÑÊ ÅÝÑ (äî
10 ìëðä.ðóá.).

Çíà÷èòåëüíûé îáúåì îæèäàåìûõ â êîíöå ãîäà ýìèññèé ìîæåò
ñòàòü äîïîëíèòåëüíûì ôàêòîðîì íåóñòîé÷èâîñòè êîíúþíêòóðû

25 Àïðåëÿ 2005

Òàáë. 2 Àêòèâíîñòü ïåðâè÷íîãî ðûíêà (ìëí. ðóá.)

ÃÊÎ-ÎÔÇ
Ìóíèöèïàëüíûå
â ò.÷. Ìîñêâà
Êîðïîðàòèâíûå
Âñåãî

48 541
9 228
6 378

23 690
81 461

39 185
10 160
8 800

36 850
86 195

+9 355
-931

-2 421
-13 159
-4 734

Èçìåíåíèå1 êâ 2005 ãîäà 1 êâ 2004 ãîäà

Òàáë. 3 Àêòèâíîñòü âòîðè÷íîãî ðûíêà (ìëí. ðóá.)

ÃÊÎ-ÎÔÇ
Ìóíèöèïàëüíûå
â ò.÷. Ìîñêâà
Êîðïîðàòèâíûå
Âñåãî

64 302
112 868
58 888

182 836
360 008

94 955
83 200
65 941
92 174

267 330

-27 652
+29 668

-7 053
+90 661
+92 677

Èçìåíåíèå1 êâ 2005 ãîäà 1 êâ 2004 ãîäà
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2002 2003 2004 2005 (ïðîãíîç)

Ãîñóäàðñòâåííûå Êîðïîðàòèâíûå Ðåãèîíàëüíûå

Ðèñ. 16 Äèíàìèêà åìêîñòè ðûíêà (ìëí. ðóá.)

Ðèñ. 15 Äèíàìèêà äîëè
íåðåçèäåíòîâ íà ðûíêå ÎÃÎ(Â)Ç

Âëàäèìèð Ìèõàéëîâ

Àëåêñåé Áàáåíêî

vgm@moscowdebt.ru

alexis@moscowdebt.ru
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25 Àïðåëÿ 2005

Îïåðàöèè íà ðûíêå îáëèãàöèé

Àíàëèòè÷åñêàÿ ñëóæáà

Ðóêîâîäèòåëü

Îðãàíèçàöèÿ âûïóñêîâ

Âçàèìîäåéñòâèå ñ ðûíêîì

Ðóêîâîäèòåëü

Ôèíàíñîâûå ðûíêè

Áþäæåò è äîëã

Èíâåñòèöèè

Êîâàëåíêî Àíäðåé Âëàäèìèðîâè÷

Íåâàëåííûé Âëàäèìèð Àëåêñàíäðîâè÷

Àëåêñàíäðîâ Åâãåíèé Èãîðåâè÷

Áàáåíêî Åâãåíèé Íèêîëàåâè÷

Ìèõàéëîâ Âëàäèìèð Ãåííàäèåâè÷

ßíñîí Þëèÿ Áîðèñîâíà

Êàðàâàåâ Ãåííàäèé Èâàíîâè÷

8 (095) 795-0611

8 (095) 795-0613

Kovalenko@moscowdebt.ru

Nevalenny

Evg

Enb

Vgm

Ianson@moscowdebt.ru

Karavaev

@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

@moscowdebt.ru

Äàííûé àíàëèòè÷åñêèé ïðîäóêò ïîäãîòîâëåí èñêëþ÷èòåëüíî ñ öåëüþ ïðåäîñòàâëåíèÿ èíôîðìàöèîííûõ óñëóã è íå ìîæåò áûòü
ðàñöåíåí êàê ïðåäëîæåíèå èëè îôèöèàëüíàÿ ðåêîìåíäàöèÿ ê ïîêóïêå èëè ïðîäàæå öåííûõ áóìàã. ÑÃÓÏ Ìîñôèíàãåíòñòâî íå íåñåò
îòâåòñòâåííîñòè çà äåéñòâèÿ òðåòüèõ ëèö, ñîâåðøåííûå íà îñíîâå ìíåíèÿ àíàëèòèêîâ, èçëîæåííûõ â äàííîì äîêóìåíòå.
Ïðåäñòàâëåííûå â íàñòîÿùåì äîêóìåíòå îöåíêè îòðàæàþò òî÷êó çðåíèÿ çàäåéñòâîâàííûõ â åãî ñîçäàíèè àíàëèòèêîâ íà äàòó âûïóñêà è
ìîãóò èçìåíÿòüñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè â çàâèñèìîñòè îò îáñòîÿòåëüñòâ. Ìíåíèå ÑÃÓÏ Ìîñôèíàãåíòñòâî ìîæåò íå ñîâïàäàòü ñ
ìíåíèåì àíàëèòèêà, èçëîæåííûì â äàííîì äîêóìåíòå.
Õîòÿ ìû ïðèíèìàåì âñå ìåðû äëÿ ìàêñèìàëüíîé äîñòîâåðíîñòè èñõîäíîé èíôîðìàöèè, èñïîëüçîâàííîé â íàñòîÿùåì äîêóìåíòå, ìû
íå ìîæåì ãàðàíòèðîâàòü åå àáñîëþòíóþ äîñòîâåðíîñòü.

8 (095) 795-0600 ahttp://www.moscowdebt.ru


