2.3 Денежно-кредитная политика

�Финансовая политика, проводимая в 1995 году, была уже четвертой попыткой осуществления стабилизации (первая предпринималась весной 1992 года, вторая - осенью 1992 года, и третья - осенью 1993 года). Это определило низкую степень доверия экономических агентов к правительственной политике и, соответственно, высокую инерционность процесса снижения инфляции. Курс на стабилизацию был взят не в начале 1994 года, когда новая Конституция России уже обеспечивала возможность осуществления жесткой и непопулярной политики, а лишь в начале 1995 года. В результате, наиболее тяжелый период стабилизации, когда финансовые рестрикции привели к сжатию реальной денежной массы, вызвали усиление спада производства, снижение занятости, усиление бюджетного кризиса, кризиса неплатежеспособности предприятий, банковский, валютный кризис, пришелся на период декабрьских выборов Государственной Думы и июньских выборов Президента. 

Такое положение привело к двум обстоятельствам. Во-первых, вследствие роста политической неопределенности, а также усиления влияния популизма на финансовую политику, резко замедлились как стабилизационные процессы (снижение процентной ставки, процесс дедолларизации экономики), так и процессы, предшествующие выходу из кризиса (рост сбережений, оживление инвестиционной активности, приток иностранных инвестиций). Опыт 1995-1996 годов показал, что высокие процентные ставки, связанные с экспансией государственного долга, крайне негативно воздействовали на народное хозяйство за счет сокращения частных инвестиций и потребления. Во-вторых, негативные социальные последствия стабилизации ослабили популярность демократической власти и значительно повысили вероятность реванша прокоммунистических сил на выборах.

Основные итоги первой половины 1996 года и их влияние на инфляционные процессы в России 



Выполнение денежной программы

В первом полугодии 1996 года тенденция к снижению роста цен продолжилась. Если в январе ИПЦ был равен 4.1%, то за июнь потребительские цены выросли лишь на 1.2% (рис.13). В целом за первые шесть месяцев инфляция составила 15.6%, что в пять раз меньше роста цен за соответствующий период 1995 года.

Согласно принятой на 1996 год денежной программе, Центральный банк РФ должен обеспечить рост денежной массы М2 в течение года не более чем на 25%. За первые шесть месяцев (с 1 января по 1 июля 1996 года) денежная масса М2 выросла на 21%, что составило 266.9 трлн.руб. (табл.2.8). Средний темп роста М2 за первое полугодие 1996 года составил 3.2%. Таким образом, эмиссионная активность ЦБ РФ с января по июнь 1996 года включительно, практически соответствовала ориентирам, заложенным в согласованную с МВФ денежную программу.

Как видно из таблицы 2.8, первые месяцы 1996 года характеризовались проведением достаточно последовательной политики финансовой стабилизации. Однако на сферу денежной политики значительное влияние оказала президентская предвыборная компания. Вовлечение в нее правительства и частичная реализация обещаний, сделанных в январе-феврале президентом, привела в июне к незначительному нарушению программы, согласованной с МВФ. 

Политика Центрального банка РФ

В конце 1995 года был назначен новый глава ЦБ РФ - С.Дубинин. С его приходом связано снижение на 10 пунктов ставки рефинансирования Центробанка и установление новых параметров валютного коридора до 1 июля 1996 г., верхняя граница которого находилась на уровне 5150 руб./$. Значение ставки рефинансирования ЦБ было зафиксировано на уровне 160% годовых, что существенно превышало рыночные процентные ставки. Очередное снижение с 10 февраля Центральным Банком РФ ставки рефинансирования до 120% годовых не стало свидетельством ослабления денежно-кредитной политики. Ее новое значение по-прежнему значительно превосходило текущий уровень инфляции и делало недоступными для коммерческих банков централизованные кредиты.

�Рис.13

�

Таблица 2.8.

Структура денежной массы в I полугодии 1996 года

на дату:�Наличные деньги М0 (трлн.руб.)�%�Безналич-ные деньги (трлн.руб.)�%�Денежная масса М2 (трлн.руб.)�%��1.01.96�80.8�100.0%�140.0�100.0%�220.8�100.0%��1.02.96�75.4�93.3%�141.3�100.9%�216.7�98.1%��1.03.96�80.4�99.5%�148.8�106.3%�229.2�103.8%��1.04.96�86.7�107.3%�155.1�110.8%�241.8�109.5%��1.05.96�93.1�115.2%�157.9�112.8%�251.0�113.7%��1.06.96�93.7�116.0%�160.5�114.6%�254.2�115.1%��1.07.96�98.4�121.8%�168.5�120.4%�266.9�121.0%��

�Начало 1996 года для ЦБ РФ было отмечено еще одним важным событием. Совет директоров Банка России 19 января принял решение о создании специального механизма по привлечению средств иностранных инвесторов на внутренний рынок государственных ценных бумаг. Смысл схемы состоит в том, что западные инвесторы через банки, заключившие специальные соглашение с ЦБ РФ, могут приобретать рубли на условиях “своп” и инвестировать их в ГКО или ОФЗ на четко определенный срок. Нерезидентам было разрешено покупать облигации только на первичных аукционах и держать их до момента погашения. При этом доходность бумаг устанавливается взиманием комиссионного сбора и фиксируемым Центробанком курсом обмена валюты. Данное решение было направлено на снижение затрат по обслуживанию внутреннего долга и выполнение денежной программы на 1996 год. Однако политический фактор - риски в связи с проведением президентских выборов и активная эмиссия государственных обязательств Минфином РФ - не позволили в первом полугодии решить эту задачу.

В ряде дальнейших мер, предпринятых Центробанком весной, проявилась более гибкая политика в отношении коммерческих банков. В сложившейся к концу первого квартала ситуации на финансовых рынках ЦБ РФ принял 30 марта решение о снижении с 1 мая обязательных резервов коммерческих банков с 20% до 18% и восстановлении штрафных санкций за недовнесение обязательных резервов. Кроме того, в отдельных случаях для поддержания требуемых значений показателей ликвидности коммерческих банков было предусмотрено регулирование Банком России нормативов обязательных отчислений в течение месяца.

Однако 5 июня 1996 года Государственной Думой был принят закон о перечислении прибыли Центрального Банка РФ за 1994-1995 годы в размере 5 трлн.руб. в доходную часть федерального бюджета�. В качестве компенсации Центробанком РФ был предпринят ряд мер, направленных на ужесточение кредитно-денежной политики. Во-первых, с 11 июня 1996 г. увеличены нормативы обязательных резервных отчислений для кредитных организаций: по счетам до востребования и срочным вкладам до 30 дней включительно - 20%, по срочным обязательствам от 31 до 90 дней включительно - 16%, по срочным обязательствам от 91 дня и более - 12%, по средствам на счетах в иностранной валюте - 2.5%. Во-вторых, уменьшены лимиты открытой валютной позиции кредитных учреждений на 20%. В-третьих, было временно приостановлено проведение ломбардных кредитных аукционов.

Макроэкономические последствия этих решений, по нашим расчетам, не представляют серьезной угрозы для стабильности денежной системы, несмотря на то, что перечисление прибыли Центрального банка в доход бюджета в любом случае вызывает рост денежной базы.

В преддверии президентских выборов 1996 года наблюдался процесс редолларизации экономики. В этих условиях рубль должен был обесцениваться быстрее, чем во второй половине 1995 года. Однако Центробанк РФ проводил валютную политику, направленную на сдерживание темпов падения номинального обменного курса рубля. Основными причинами этого являлись: во-первых, опасность усиления инфляционных ожиданий; во-вторых, возможность трактовки оппозицией быстрого обесценения национальной валюты в политических целях; в-третьих, необходимость стерилизации роста денежной массы в связи со значительными покупками Центробанком государственных ценных бумаг. Вызванный этими закупками рост чистых внутренних активов в первом полугодии составил 59.2%. В результате таких действий ЦБР за первое полугодие 1996 года чистые международные резервы снизились с 35.7 трлн.руб. до 21 трлн.руб. Таким образом, величина их падения за этот период достигла 41.2% (табл.2.9).

Столь значимое снижение валютных резервов заставило Центробанк отказаться от поддержания низких темпов роста обменного курса. Ускорение темпов обесценения рубля в июле-августе продемонстрировало желание ЦБР восполнить уровень валютных резервов и одновременно поддержать экспортоориентированный сектор экономики. Кроме того, роль обменного курса как номинального “якоря” в условиях незначительного роста цен перестала быть ключевой в формировании инфляционных ожиданий.

Значимым моментом с точки зрения реализации денежной программы на 1996 год стало Совместное заявление Правительства и Центрального банка Российской Федерации от 16 мая “О политике обменного курса рубля”, установившего новые принципы регулирования валютного курса. Во втором полугодии действует наклонный коридор с границами 5000-5600 руб./$ на 1 июля и 5500-6100 руб./$ на 31 декабря 1996 года. Темп номинального обесценения рубля во втором полугодии соответственно задан в пределах 1.3-3% в месяц. Таким образом, за весь 1996 год рост официального обменного курса доллара США определен в интервале 18.5-31.5%.

16 мая 1996 года был определен механизм формирования Центробанком РФ официального курса рубля по отношению к доллару США и другим свободно конвертируемым валютам. С этого момента ЦБ РФ ежедневно объявляет курсы покупки и продажи доллара США по своим операциям на биржевом и внебиржевом рынках. Официальное значение курса определяется как среднее между котировками на покупку и продажу. Курс рубля к остальным свободно конвертируемым валютам устанавливается в соответствии с результатами валютных торгов на международных биржах. 

Кроме того, указом Президента РФ “О мерах по обеспечению перехода к конвертируемости рубля” от 16 мая 1996 года предусматривается присоединение России к восьмой статье Устава МВФ о конвертируемости национальной валюты по текущим операциям. На практике это означает, во-первых, отмену валютных ограничений по международным текущим платежам, т.е. российский рубль получает статус ограниченно конвертируемой валюты. Во-вторых, Банк России впредь обязан выкупать остатки по рублевым счетам нерезидентов. В перспективе это будет означать отказ от необходимости ведения текущих валютных счетов. В-третьих, физические лица получили право осуществлять переводы валюты за рубеж, связанные с оплатой медицинских услуг и образования.

�Таблица 2.9

Денежная база и чистые активы ЦБР в 1996 году, трлн.руб.

�1 января�1 апреля�1 июня�1 июля��Денежная база�103.8�113.7�118.8�129.4��  % к началу года�100�109.54�114.45�124.66��Чистые международные резервы�35.7�40.2�20�21��  % к началу года�100�112.61�56.02�58.82��Чистые внутренние активы�68.1�73.5�98.8�108.8��  % к началу года�100�107.93�145.08�159.77�� в т.ч. чистый кредит расширенному Правительству�111.1�114.8�132.1�141.1��  % к началу года�100�103.33�118.90�127.00��Рис.14

�

�Возможные последствия введения нового порядка регулирования валютного курса заключаются в следующем. Во-первых, возможно некоторое ослабление антиинфляционной роли курсовой политики ЦБ РФ. Во-вторых, ожидаемое ускорение номинального обесценения рубля замедлит рост реального курса национальной валюты (при условии соблюдения ориентиров по росту денежной базы). Это должно повысить рентабельность предприятий экспортных и импортозамещающих отраслей промышленности. В-третьих, создание условий для достижения конвертируемости рубля по всем видам текущих операций может несколько упростить механизм внешнеэкономической деятельности. В-четвертых, конвертируемость рубля по текущим операциям позволяет также расширить финансовые потоки, направляемые в государственные краткосрочные облигации и другие рублевые активы. 

Победа Б.Ельцина, обеспечившая преемственность курса экономической политики, создала предпосылки для начала процесса притока средств иностранных инвесторов и репатриации вывезенного отечественного капитала. Это должно способствовать снижению спроса на валюту и, одновременно, увеличению ее предложения, а тем самым и дедолларизации экономики.

В случае благоприятного развития событий процесс дедолларизации во втором полугодии создаст проблемы, аналогичные положению, сложившемуся в первом полугодии 1995 года и приведшему к нарушению ограничений на рост денежной базы. Поддержание установленной нижней границы наклонного коридора Центробанком может привести к дополнительной рублевой эмиссии. По нашему мнению, защита нижней границы не является абсолютно необходимой мерой с точки зрения поддержания доверия к антиинфляционной политике. Однако ЦБ, скорее всего, будет вынужден поддерживать доллар из-за давления со стороны групп интересов производителей-экспортеров и МВФ. 

Сохранение установленных границ наклонного коридора при нарастающем давлении на нижнюю границу делает динамику курса хорошо предсказуемой. Это расширяет возможности для проведения арбитражных операций на валютном рынке. В условиях относительной мобильности капитала снижение валютного риска, с одной стороны, означает резкое увеличение объемов инвестиций в рублевые активы. С другой стороны, в таких условиях динамика валютного курса должна согласовываться со значением дифференциала процентных ставок по рублевым и долларовым активам. Поэтому к концу года динамика основных параметров на финансовых рынках будет определяться в основном условием процентного паритета. Иными словами, прирост курса доллара будет примерно равен дифференциалу процентных ставок по рублям и валюте с учетом премии за риск.

За первые шесть месяцев 1996 года рост реального курса рубля составил 5.4% (за аналогичный период прошлого года - 27.9%). Оценивая динамику реального курса рубля во втором полугодии, мы основываемся на двух предпосылках: общий уровень инфляции за 1996 год составит 23%, номинальный обменный курс рубля выйдет к 31 декабря: 1) на минимально допустимое в рамках валютного коридора значение; 2) на максимальное значение. В случае выхода обменного курса доллара на верхнюю границу (6100 руб./$) впервые за время реформ произойдет годовое падение реального курса рубля на 6.9%. Выход на нижнюю границу валютного коридора (5500 руб./$) приведет к реальному удорожанию рубля на 3.6%.

Прогноз инфляции и доходности ГКО в 1996 году

С учетом установленных Совместным заявлением Правительства РФ и Центрального Банка границ изменения обменного курса рубля во втором полугодии нами рассчитан интервальный прогноз динамики ИПЦ�. Основной предпосылкой является выполнение заданных денежной программой Правительства и ЦБ РФ на 1996 год темпов изменения чистых внутренних активов и чистых международных резервов денежно-кредитных органов. Согласно денежной программе на 1996 год, утвержденной совместно с МВФ, таргетируемый рост денежной базы за год должен составить 39%. Принимая во внимание фактическую динамику денежной базы за первое полугодие текущего года (20.2%), ее рост до конца года оценивается примерно на уровне 43%. При условии сохранения денежного мультипликатора на уровне апреля-мая (2.14) суммарный рост денежной массы за 1996 год составит около 46.4%, или 320-325 трлн.руб. к концу года.

Как показывает рисунок 15, с апреля 1995 года наблюдается устойчивое превышение оценок авторегрессионной модели над фактическим ростом потребительских цен. Описанная выше модель подтверждает, что динамика денежной массы определяет лишь тренд инфляции. Отклонения от тренда связаны в значительной мере с изменениями инфляционных ожиданий. Этот эффект объясняется как снижением инфляционных ожиданий экономических агентов, так и ростом спроса на рублевые активы. 

Замедление или усиление инфляционных процессов во втором полугодии будет зависеть, главным образом, от динамики инфляционных ожиданий экономических агентов. Если исходить из закономерностей, связывающих уровень цен с динамикой денежной массы, то осенью 1996 года, согласно нашим расчетам, возможно ускорение инфляционных процессов до 1.5% в месяц за счет активной денежной эмиссии в июне-июле. Однако при благоприятном развитии событий на финансовых рынках и стабилизации политической ситуации имеются все основания предполагать существенное увеличение спроса на деньги, которое компенсирует предвыборное ослабление денежной политики. В этих условиях будет осуществляться процесс дедолларизации экономики, аналогично периоду мая-июля 1995 года. В этом случае ИПЦ в августе-декабре удержится на уровне около одного процента в месяц, и за 1996 год инфляция составит 22-25%.

�Рис.15
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�Как показывают наши эконометрические оценки, ожидания инфляции и эмиссии новых выпусков ГКО являются статистически значимыми факторами, определяющими динамику доходностей государственных бумаг�. 

При прогнозе средней доходности ГКО на период с сентября по декабрь 1996 года использовались следующие предпосылки. Во-первых, инфляция за 1996 год не превысит 23%, что дает средний темп роста цен за эти месяцы на уровне 0.9%. Во-вторых, при запланированном в соответствии с законом на 1996 год дефиците федерального бюджета в размере 85979 млрд.руб. (3.86% от ВВП) объем внутреннего финансирования достигнет 19.17 трлн.руб. В-третьих, объем погашений ранее выпущенных серий ГКО составит около 127 трлн.руб. Таким образом, темпы эмиссии государственных обязательств будут на уровне 13,1% в месяц. Согласно приведенной модели, прогноз средней доходности ГКО на вторичном рынке в августе-декабре снизится до 3.1% в месяц (44% годовых). При интерпретации этого результата, следует учитывать, что параметры модели оценены на периоде, характеризующемся относительной политической стабильностью. Поэтому в сегодняшней ситуации понижению доходности государственных ценных бумаг до столь низких значений может помешать сохранение высокого уровня политических рисков.



�Приложение I

Конъюнктура рынка ГКО-ОФЗ

�Динамика доходностей государственных ценных бумаг в первом полугодии 1996 года находилась под значительным влиянием предвыборных факторов и необходимости массированной экспансии Минфина РФ на рынке внутренних заимствований в условиях кризиса налоговых поступлений в бюджет. Необходимость выплачивать долги по заработной плате и социальным трансфертам в преддверии выборов Президента РФ поставили вопрос о поиске дополнительных финансовых источников. В сложившейся ситуации Минфину пришлось проводить крупномасштабные размещения ГКО, невзирая на рыночную ситуацию. Естественным следствием этого стало чрезмерное снижение котировок государственных дисконтных бумаг. Кроме того, временная структура доходностей в значительной степени зависела от соотнесения момента погашения с датами первого и второго туров президентских выборов.

На начало 1996 г. суммарный объем обращающихся ГКО и ОФЗ достиг 73.7 трлн.руб. (табл.2.10). Стоимость номинала ГКО на этот момент составляла около 67.6 трлн.руб. Отношение общей рыночной стоимости ГКО к номиналу превысило в начале января 87.7%, а средний срок до погашения был равен 61.4 дням. Рассчитанная по этим агрегированным данным средняя доходность к погашению составляла 6.4% в месяц.

�Таблица 2.10.

Объем ГКО и ОФЗ в обращении

(на конец месяца, млрд.руб.)

1993�1994�1995�1996����январь�280�январь�13321�январь�82192����февраль�325�февраль�17096�февраль�91111����март�397�март�21478�март�108214����апрель�596�апрель�25330�апрель�127035��май�1�май�946�май�31974�май�144845��июнь�3�июнь�2420�июнь�36022�июнь�159546��июль�7�июль�3409�июль�37548����август�11�август�4505�август�41403����сентябрь�23�сентябрь�5872�сентябрь�48012����октябрь�41�октябрь�7860�октябрь�56352����ноябрь�91�ноябрь�9085�ноябрь�64264����декабрь�203�декабрь�10444�декабрь�73716����* оценка.

�Первая половина января определила тенденцию к снижению доходности ГКО-ОФЗ. Средневзвешенная доходность по всем выпускам опустилась до 103%. К середине месяца агрегированная доходность к погашению по всем выпускам ГКО снизилась до 6.4% в месячном выражении. Рост котировок объясняется умеренными по сравнению с декабрем объемами эмиссии новых выпусков в январе а также досрочными погашениями некоторых выпусков ГКО и ОФЗ Минфином. Сам по себе этот факт означает, что Минфин РФ стремился пересмотреть временную структуру портфеля ГКО с целью экономии расходов по обслуживанию внутреннего долга. С середины января происходило значительное повышение котировок ГКО. К последней неделе месяца доходность по выпускам со сроком до погашения 30-90 дней составляет в среднем 4.3% в месяц, что близко к январскому уровню инфляции. В какой-то мере это объяснялось принятым решением о допуске в феврале 1996 г. иностранных инвесторов на рынок ГКО-ОФЗ.

Рынок ГКО-ОФЗ в январе характеризовался ростом оборотов и увеличением доли “длинных” бумаг при снижении доходности по обязательствам со всеми сроками обращения. Так, по ГКО со сроком обращения 30-90 дней доходность снизилась со 109.4% до 68.7%, по облигациям со сроком обращения более 90 дней ( со 107.4% до 74.6%, по ОФЗ ( со 122.9% до 86.1%. Тем не менее, данный рынок оставался в январе наиболее привлекательным по сравнению со всеми другими финансовыми рынками. В частности, объем денежных средств на рынке государственных ценных бумаг достиг 36.725 трлн.руб.

Минфин РФ в январе провел 2 аукциона по размещению ГКО и 3 - по размещению ОФЗ. На них было реализовано государственных ценных бумаг на сумму свыше 14.8 трлн.руб. Наличие значительного неудовлетворенного спроса позволило министерству финансов доразместить облигаций на сумму около 1.5 трлн.руб. 7 февраля состоялся первый аукцион по размещению ГКО с участием нерезидентов. Его результаты показали осторожное отношение иностранных инвесторов к вложению значительных денежных средств в данные ценные бумаги. Так, для участия в аукционе по размещению 58-й серии трехмесячных ГКО на специальные счета поступило 120 млрд.руб., что составило примерно четверть от отведенной Центробанком квоты. Были проведены погашения на сумму 15.2 трлн.руб. Важной представляется тенденция постепенного изменения структуры государственного долга в сторону увеличения доли бумаг с длительным сроком обращения, то есть ОФЗ и шестимесячных ГКО. Так, 8 февраля впервые были размещены облигации со сроком обращения 728 дней.

В конце февраля и первой половине марта рынок ГКО-ОФЗ продемонстрировал значительные изменения в тенденции котировок. Постепенное снижение уровня доходности ГКО на вторичном рынке со всеми сроками погашения в феврале сменилось его существенным ростом в марте. На начало февраля средняя расчетная ставка доходности без учета налоговых льгот по всем выпускам составила 76.5% , в конце февраля - 65%, а в середине марта - 84.6% годовых. Тенденция снижения доходности в январе-феврале связана с двумя основными факторами: а) значимая часть ОФЗ и ГКО была размещена по неконкурентным заявкам, то есть по средневзвешенной цене, таким образом часть конкурентного спроса была выведена на вторичный рынок, где на следующих же послеаукционных торгах происходило общее снижение доходности - особенно резкое для выпусков, размещенных накануне; б) появление на рынке иностранных инвесторов, предъявивших на двух состоявшихся аукционах спрос порядка 420 млн.долл. Причем на втором аукционе нерезиденты выкупили значительную долю эмиссии (35%).

С середины марта рост котировок ГКО сменился противоположной тенденцией резкого роста доходности (рис.16), что связано во-первых, с падением доходов бюджета за первые два месяца года, во-вторых, с необходимостью провести крупные погашения предыдущих выпусков в марте-апреле. Оба эти фактора вызвали очередной виток экспансии предложения ГКО.

�Рис.16
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�К середине марта доходность бумаг со сроком до погашения менее 1 месяца составила 90%, со сроком 1-3 месяца - 89%, а доходность ГКО со сроком до погашения 3-6 месяцев снизилась до 76% годовых. Острая потребность в ресурсах, связанная с резким падением в начале года налоговых поступлений, заставила Минфин разместить практически весь объем бумаг с достаточно низкой ценой отсечения. Сложившаяся ситуация адекватно отразилась на вторичном рынке. Наивысшая доходность пришлась на 26 марта, когда она была зафиксирована на уровне 131% для выпусков со сроком погашения свыше 90 дней, а для остальных выпусков - 100-105%. 

В целом, за март было погашено ГКО 18.6 трлн.руб., в апреле - 22.3 трлн.руб. Размеры погашений в мае оказались намного ниже, всего лишь 8.9 трлн.руб. Однако в этом месяце происходило существенное увеличение социальных расходов в связи с предвыборной борьбой. Необходимость привлекать в доходную часть бюджета недостающие средства несмотря на низкий объем погашений, определила высокую стоимость заимствований на внутреннем рынке.

Доходность ОФЗ к дате ближайших купонных выплат, постепенно снижавшаяся весь февраль, также резко выросла к концу марта. Так, если доходность ОФЗ по разным сериям колебалась в конце февраля от 72.5% до 96.9%, то в середине марта разброс доходности составил 107-141% годовых. Пик доходности ОФЗ на вторичном рынке зафиксирован 25 марта на уровне 340% в годовом выражении.

Столь серьезные колебания ставок на рынке государственных облигаций ставят вопрос о степени восприимчивости всей финансовой системы к возможным кризисам и повышает оценку риска инвестирования западного капитала в страну. Стоит отметить, что несмотря на возросшую доходность на рынке ГКО, нерезиденты перевели на аукцион 20 марта всего около 110 млн.долл.

За период со второй половины марта до середины апреля на рынке ГКО-ОФЗ наблюдались значительные колебания доходности по всем выпускам. Быстрый рост доходности на вторичном рынке, наблюдавшийся с конца февраля (средняя ставка доходности выросла с 59.1% за 22-28 февраля до 137.5% за 21-27 марта), в начале апреля сменился не менее резким ее падением – до 83.6% к 10 апреля. С середины апреля доходность снова пошла вверх: к 17 апреля она выросла почти до прежнего уровня (122.7%). Примечательным фактом стало одновременное уменьшение объемов торгов на вторичном рынке на 40%. Если на протяжении всего периода с начала года оборот составлял 9-11 трлн.руб. в неделю, то с 11 по 17 апреля он не достиг даже 6 трлн.руб.

Значительный объем погашений ГКО в апреле и потребность в средствах для финансирования бюджета вынуждали Минфин активно размещать новые выпуски, срок погашения которых приходится на период после президентских выборов. Необходимость Минфина проводить очередные крупные размещения облигаций позволила дилерам успешно играть на повышение доходности на первичных торгах. Так, в середине апреля аукционная ставка по трехмесячным ГКО выросла до 188.9%, а по шестимесячным - до 235.1%, то есть до уровня декабря 1995 года. При этом Минфин был вынужден отсекать до 90% конкурентных заявок, чтобы не допустить еще более сильного уменьшения котировок.

Во второй половине апреля наблюдалось повышение доходностей по всем выпускам. Проведение Минфином активной политики заимствования на внутреннем рынке привело к резкому росту доходностей на первичных аукционах к концу апреля до 245-271% годовых (соответственно, по шестимесячным и трехмесячным ГКО). На вторичных торгах в апреле средневзвешенная ставка по всем выпускам колебалась в пределах 123-146% годовых. Объем сделок снизился по сравнению с мартом на 10% и составил 35.5 трлн.руб. 

Стоит отметить, что уже в апреле доходности выпусков ГКО с различными сроками до погашения хорошо отражали степень политических рисков. Средневзвешенная доходность облигаций, погашаемых до 16 июня, составляла 40.6% в год. Доходность ГКО, даты погашения которых приходились на период между первым и вторым турами, находилась на уровне 58.4% в годовом исчислении, а на период после 10 июля - 89.6% годовых. 

В мае наметилась тенденция к снижению доходности по трехмесячным облигациям. Так, 15 мая средняя аукционная ставка была зафиксирована на уровне 168%, то есть почти на 100% меньше, чем на предыдущих торгах 8 мая. Основным фактором снижения доходности можно назвать сокращение объемов размещений ГКО-ОФЗ. Это объясняется уменьшением более чем в два раза суммы выплат по погашению ранее выпущенных серий.

Анализируя динамику доходности ГКО-ОФЗ в конце мая - начале июня, можно условно выделить три периода: первый - с 16 до 31 мая, второй - с 1 по 14 июня и третий - после первого тура президентских выборов. Первый период характеризовался ростом средней ставки доходности по всем выпускам со 160 до 230% годовых. При первичном размещении трехмесячных облигаций 22 и 29 мая зафиксирована аукционная ставка на уровне 300-324% годовых. Столь высокая доходность на первичных аукционах наблюдалась последний раз в январе 1995 года на фоне подъема инфляции до 18% в месяц. Причем, объем погашений в мае был относительно невысок - около 8.9 трлн.руб. (для сравнения: в апреле сумма погашений составила 22.3 трлн.руб.)

В последующие две недели рост доходности на вторичном рынке продолжился, хотя и со значительным замедлением темпов. На 12 июня средняя ставка этого рынка достигла 240% годовых. Пик доходности был достигнут на аукционе по размещению шестимесячных ГКО 36�й серии, состоявшемся 13 июня (327.4%). Это было связано с дефицитом рублевых средств, обусловленным долларизацией активов в предверии 16 июня. Недельный оборот вторичного рынка ГКО-ОФЗ за этот период не опускался ниже 10.5 трлн.руб., что на 10% выше, чем в течение двух предыдущих месяцев. Продолжавшийся до середины июня сброс крупных пакетов ГКО-ОФЗ объясняется прежде всего сохранявшейся накануне первого тура президентских выборов политической неопределенностью. Однако 14 июня произошло повышение котировок, причем обороты вторичного рынка достигли рекордной отметки 4.5 трлн.руб.

После первого тура президентских выборов происходило дальнейшее увеличение оборотов и котировок государственных бумаг. Уже 17 июня средняя доходность обращающихся ГКО-ОФЗ снизилась по сравнению с последним перед выборами торговым днем (14 июня) на 30-50% годовых по различным сериям. Результаты вторичных торгов в последующие дни отразили тенденцию дальнейшего роста цен на эти бумаги. Так, 18-20 июня доходность к погашению уменьшилась до 70-110% годовых по трехмесячным государственным облигациям и до 110-150% годовых по шестимесячным ГКО. Показательным в этом отношении можно считать очередной аукцион по размещению шестимесячных ГКО (37�й серии), проведенный 19 июня, с ценой отсечения 58.1% от номинала и доходностью к погашению 131% в годовом исчислении.

В период после второго тура президентских выборов тенденция к росту котировок государственных ценных бумаг усилилась. К середине июля доходность по различным сериям снизилась до 60-100% в годовом исчислении. Дальнейшая динамика процента на рынке ГКО-ОФЗ, как уже было описано выше, будет определяться снижением политических рисков в России и притоком средств иностранных инвесторов. При благоприятном развитии ситуации доходность государственных облигаций может приблизиться к уровню, соответствующему текущей инфляции и процентным ставкам по активам в свободно конвертируемой валюте.

�



Приложение II

Рынок МБК

�Процентные ставки на рынке межбанковских кредитов в первой половине 1996 года оставались практически на уровне конца 1995 года. Ощущавшийся недостаток денежных средств не позволил значительно снизить цену заимствований, а возникновение проблем с ликвидностью у ряда крупных банков - риск невозвращения кредитов. Основные колебания ставок были связаны, в первую очередь, с проведением первичных аукционов по размещению государственных ценных бумаг, что вызывало резкое увеличение спроса на однодневные кредиты и, соответственно, рост их цены. Временная структура межбанковского кредитования также осталась неизменной: около 90% оборота пришлось на кредиты overnight.

В январе 1996 года рынок стал постепенно преодолевать последствия затянувшегося с августа 1995 года кризиса. Возобновился рост деловой активности. Так, оборот вырос по сравнению с декабрем более чем в 3 раза: с 1.89 до 6.03 трлн.руб., при этом наблюдалась тенденция увеличения объемов предоставленных кредитов на все сроки. Наблюдавшийся избыток рублевых ресурсов привел к снижению ставок по всем срокам кредитования. Например, ставка INSTAR по семидневным МБК упала к концу января с 71 до 35%. На характер поведения банков значимое влияние оказало проведение залоговых аукционов и размещений ГКО-ОФЗ, что привело к повышению ставок по однодневным кредитам накануне аукционов на 20-30%. В начале февраля на межбанковском рынке продолжало расти предложение. Избыток рублей был связан, прежде всего, с прокручиванием государственных средств, направленных на погашение задолженности по зарплате.

Однако в конце февраля - марте рынок МБК продемонстрировал резкий переход от избытка к дефициту свободных рублевых активов. В феврале межбанковский оборот немного вырос по сравнению с январем до значения 7.515 трлн.руб. Таким образом, в конце февраля суммарный дневной оборот рынка составлял 300-360 млрд.руб. К середине марта (к очередному аукциону по размещению ГКО-ОФЗ) дневной оборот вырос до 600 млрд.руб. Ставка INSTAR по однодневным кредитам, не превышавшая во второй половине февраля 20%�го значения, поднялась к 5 марта до 85%. Семидневная INSTAR, после всплеска 4 марта на уровне 120%, стабилизировалась на более высоком по сравнению с февралем уровне порядка 55-65%. Столь значительный рост межбанковских ставок в стабильных условиях стал возможен из-за привязки к высокой доходности размещаемых Минфином облигаций.

�Рис.17
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�1 марта вступил в силу новый вариант закона РФ “О банках и банковской деятельности”, ужесточающий ряд требований к проведению банковских операций, текущей и долгосрочной ликвидности банков. Данный документ создал предпосылки для стабилизации ситуации на межбанковском рынке, находящейся в тесной зависимости от общего уровня ликвидности банков.

В марте-апреле 1996 года на рынке межбанковского кредита сохранилась тенденция роста. Оборот рынка достиг 8-9 трлн.руб. в месяц. Ставки по кредитам на срок более одной недели оставались за этот период практически на неизменном уровне, задаваемым доходностью по ГКО-ОФЗ (60-70% в год). Наблюдавшийся на рынке МБК в начале марта избыток рублевых средств привел к снижению ставок по однодневным кредитам до 10-20% к середине апреля (в феврале и марте - 20-40%). Однако проведение аукционов по государственным облигациям и активная продажа Центробанком валюты на бирже, вызвавшие кратковременный дефицит свободных средств у банков, подняли 11 апреля ставку INSTAR по однодневным кредитам до 140% годовых.

На рынке МБК в апреле-мае сохранилась тенденция роста объема заключенных сделок и снижения ставок по всем срокам предоставления кредитов. В апреле было предоставлено кредитов на сумму 10.3 трлн.руб., что на 10% больше, чем в марте (9.2 трлн.руб.). Однодневная средневзвешенная ставка по реальным сделкам с МБК в мае находилась на уровне 15-30%, INSTAR по семидневным кредитам - 25-40%, по кредитам на срок 14-21 день - 32-46% годовых.

В конце мая результаты торгов на рынке межбанковских кредитов подтвердили тенденцию роста объема заключенных сделок и снижения ставок по всем срокам предоставления кредитов. В мае было предоставлено кредитов на сумму 11.1 трлн.руб., что на 7.3% больше, чем в предыдущем месяце. В целом за май ставки по кредитам по выборке INSTAR были на 7-10% ниже апрельского уровня.

�Рис.18
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�Проведение первичных аукционов по размещению ГКО, как обычно, определило кратковременное повышение процентных ставок до 80-90% годовых по однодневным кредитам. Наблюдавшийся в начале июня дефицит рублевых ресурсов связан с тем, что многие банки в преддверии президентских выборов занимали выжидательную позицию, переведя свободные средства в долларовые активы.

Объем заключенных в июне на рынке МБК сделок вырос по сравнению с предыдущим месяцем на 25% и достиг 13.9 трлн.руб. Важно отметить, что показатель объема торгов превысил свое значение (с учетом инфляции) накануне кризиса 24 августа 1995 года. Это, несмотря на несколько задержек платежей, произошедших в первой половине 1996 года, свидетельствует в пользу сохраняющегося со стороны банков доверия к рынку МБК. Основные индикаторы финансовых рынков приведены в таблице 2.11.



�Таблица 2.11.

Индикаторы финансовых рынков

�январь�февраль�март�апрель�май�июнь��Месячная инфляция�4.1%�2.8%�2.8%�2.2%�1.6%�1.2%��Расчетная годовая инфляция по тенденции данного месяца�62%�39.3%�39.3%�29.8%�20.1%�15.4%��Ставка рефинансирования ЦБ РФ�160%�120%�120%�120%�120%�120%��Процентная ставка по вкладам (1 мес.) в Сбербанк Москвы (на конец месяца):�54%�54%�38.4%�38.4%�48%�48%��Аукционная ставка по 3-х мес. ГКО (на конец месяца)�136.1%�63.1%�181.8%�271.2%�324.3%�324.27%��Аукционная ставка по 6-ти мес. ГКО (на конец месяца)�131%�67.8%�174.7%�244.7%�277.7%�112.22%��Аукционная ставка по ОФЗ (на конец месяца)�175.5%�80.73%�93.03%�93.03%�179%�226.17%��Аукционная ставка по ОГСЗ (на конец месяца)�140.8%�94.54%�94.54%�104%�156.2%�156.17%��Доходность к погашению выпусков ГКО (% в год) со сроками:��������    менее 1 месяца�80.8%�65.7%�77.55%�68.45%�74.9%�121%��    1-3 месяца�114.6%�62.3%�93.3%�100.4%�188.9%�184.7%��    3-6 месяцев�106.4%�67.8%�112.2%�158.9%�251.2%�238%��    средняя ставка по всем выпускам�109.4%�65.0%�91.3%�117.5%�191%�200.5%��Доходность ОФЗ (% в год) к погашению��������    1-я серия�–�72.5%� 79.13%�87.08%�74.76%�–��    2-я серия�–�73.5%�133.2%�111.8%�125.2%�116.9%��    3-я серия�–�96.9%�175.4%�489.8%�225.4%�196.5%��    4-я серия�–�91.2%�190.2%�500.2%�223.7%�215.7%��    5-я серия�–�73.1%�449.3%�438.6%�464.8%�1048.9%��    6-я серия�–�82.7%�246.2%�3727%�366.3%�369.0%��    7-я серия�–�–�192%�592.8%�1840%�165.3%��Оборот рынка ГКО/ОФЗ за месяц (млрд.руб.)�36725�41032�39431�35500�35129�55980��Расчетная ставка МБК-INSTAR (% в год на конец месяца) по кредитам на:��������    1 неделю�72.2%�46.4%�67.6%�53.3%�46.7%�68%��    2 недели�63.4%�40.0%�51.5%�72.45%�58.4%�58.4%��    1 месяц�73.1%�70.0%�58.5%�71.2%�57.1%�71.4%��Эффективная доходность облигаций ВЭБ, USD:��������    2-й транш�12.53%�10.57%�11.98%�14.99%�–�–��    3-й транш�18.17%�14.73%�14.67%�15.83%�17.39%�16.71%��    4-й транш�19.81%�18.01%�17.88%�18.8%�20%�19.68%��    5-й транш�18.91%�16.84%�16.18%�16.86%�18.67%�18.37%��    6-й транш�–�–�–�–�19.44%�19.66%��    7-й транш�–�–�–�–�18.89%�18.32%��Курс USD на конец месяца на ММВБ (руб.)�4734�4820�4856�4940�5014�5097��Курс DM на конец месяца на ММВБ (руб.)�3180�3330�3275�3260�3315�3370��Средний темп роста курса USD за месяц по тенденции (% в год)�27.2%�23.2%�9.9%�22.9%�19.7%�21.8%��Средний темп роста курса DM за месяц по тенденции (% в год)�-14.5%�65.7%�-1.8%�–5.4%�26.7%�21.8%��Средняя расчетная доходность форвардной продажи валюты (% в год) со сроком до поставки:��������    15.06.96*�19%�19.5%�18%�17%�23.25%�29.25%��    15.10.96*�20%�18.75%�19.4%�20%�27%�32.25%��    15.02.97*�22%�20.75%�21%�21%�22%�30.25%��Брутто-оборот на биржевом валютном рынке за месяц (млрд.руб.)�2755�4013�2284�3230�2617�2203��* даты действительны для июня.

� В то же время, 5 трлн.руб. прибыли Банка России были заложены в принятый Федеральным Собранием закон “О федеральном бюджете на 1996 год” и учитывались Минфином при формировании объема расходов в первом полугодии 1996 года. Тем не менее существует противоречие между этим законом и законом “О Центральном банке РФ”, который позволяет ему самостоятельно определять долю прибыли, отчисляемой в Министерство финансов РФ. В силу этого руководство ЦБ РФ намерено оспаривать законность данного решения в Конституционном суде РФ, несмотря на исполнение требований принятого закона (уже 11 июня, по заявлению председателя ЦБ С.Дубинина, 5 трлн.руб. были направлены в бюджет).

� Анализ взаимосвязи роста денежной массы М2 и фактического уровня инфляции за период с июля 1992 года по июнь 1996 года позволил установить следующую зависимость:

(t = a(t-1 + bmt-6,t-1 + (t, 

где (t - инфляция в месяце t, mt-1,t-6 - средний темп прироста денежной массы за предыдущие полгода, (t - случайная переменная, отражающая воздействие инфляционных ожиданий и немонетарных факторов. Получены следующие оценки параметров регрессии a = 0.7233, b = 0.2948. Коэффициент множественной регрессии R2 = 0.848, значения t-статистики равны 10.03 для параметра a, 3.54 для параметра b.

� Оценка регрессионной зависимости между агрегированными доходностями и опережающими сглаженными по скользящей средней темпами инфляции и темпами реальной эмиссии ГКО дает следующие результаты:

� EMBED Equation.2  ���, 

где rt - номинальная агрегированная нетто-доходность ГКО (%) в месячном выражении в течение недели t, xt,t+12 - средний темп реальной эмиссии ГКО (%) в месячном выражении в течение трех последующих месяцев, (t,t+12 - месячный темп роста индекса потребительских цен (%) за тот же период времени. В скобках указаны значения t-статистик для соответствующих параметров модели; коэффициент множественной регрессии R2 равен 0.8 (регрессия построена по 40 недельным наблюдениям за 1995 год). Доходности рассчитаны на основе данных об агрегированной номинальной и рыночной стоимости ГКО в обращении и среднем сроке до погашения этих бумаг.
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