1.4. Российские финансовые рынки

1.4.1. Рынок государственного долга 

Рынок внешнего долга

В 2001 году на рынке внешних долговых обязательств России наблюдалась четко выраженная тенденция к снижению доходности по всем видам ценных бумаг ( Рисунки 1 и 2). Наиболее показательным в этом отношении было снижение доходности по ОВВЗ: в частности, доходность 4 транша (погашение в мае 2003 года) за год снизилась с 32% до 10% годовых, доходность еврооблигаций с погашением в 2003 году понизилась с 15% до 6,5% годовых. Таким образом, диапазон ставок по российским государственным валютным облигациям в 2001 году сузился с 11–32% до 5–13% годовых, цены российских валютных облигаций достигли исторически максимальных значений.

Рисунок 1.
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Источник: ИА «Финмаркет».

Рисунок 2.

[image: image2.wmf]Динамика доходности российских еврооблигаций со сроками погашений в 

2001, 2003, 2007 и 2028 годах

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

14%

15%

16%

17%

03.01.01

17.01.01

31.01.01

14.02.01

28.02.01

14.03.01

28.03.01

11.04.01

25.04.01

09.05.01

23.05.01

06.06.01

20.06.01

04.07.01

18.07.01

01.08.01

15.08.01

29.08.01

12.09.01

26.09.01

10.10.01

24.10.01

07.11.01

21.11.01

05.12.01

19.12.01

% годовых

USD-01

USD-03

USD-07

USD-28


Источник: ИА «Финмаркет».

На наш взгляд, рост котировок российских ценных бумаг в 2001 году объяснялся рядом положительных факторов, которые преимущественно дополняли друг друга, хотя в отдельные периоды года влияние тех или иных факторов приобретало большее значение.

В частности, снижение доходности российских облигаций в начале года в значительной степени объяснялось эффектом отложенного спроса на российские ценные бумаги в портфелях крупных международных инвесторов. Очевидно, что несмотря на хорошие показатели развития экономики России в 2000 году квота на данный вид ценных бумаг в портфелях была изменена лишь с 1 января 2001 года. Данный факт мог обеспечить рост цен российских облигаций, несмотря на ухудшение мировой конъюнктуры (высокая степень неопределенности на финансовом рынке США, падение цен на нефть) и внутренние проблемы российской экономики (срыв переговоров о реструктуризации долгов Парижскому клубу).

В целом на протяжении года, принимая во внимание относительно неблагоприятную рыночную конъюнктуру (валютный кризис в Турции, снижение курсов валют ряда развивающихся и развитых экономик по отношению к доллару США, нарастание финансового кризиса в Аргентине, снижение цен на нефть), следует отметить, что интерес участников мирового финансового рынка к российским валютным ценным бумагам оставался достаточно высоким. Аналогичные внешние неблагоприятные шоки в 1999–2000 годах вызывали значительно большую волатильность котировок и увеличение процентного спрэда между доходностью российских облигаций и базовыми ставками.

В то же время, сохранение (на протяжении практически всего года) относительно высоких цен на нефть позволяло оценивать ситуацию в экономике России как более устойчивую по сравнению с другими развивающимися странами. В такой ситуации ухудшающееся положение в Аргентине, являющейся одним из крупнейших развивающихся финансовых рынков, являлось дополнительным положительным фактором для России, стимулируя переток капитала между развивающимися рынками в сторону российских обязательств. Факт роста привлекательности и надежности российских ценных бумаг был подтвержден ростом суверенного рейтинга России до уровня B+ (Standard & Poor’s и Fitch ICBA), Ba3 (Moody’s).

Позитивное влияние на котировки российских облигаций оказало также понижение базовых процентных ставок в США и Европе, что создавало давление вниз на доходности всех долговых обязательств, номинированных в долларах США или евро.

Снижение доходности по российским долговым обязательствам в конце года может объясняться в том числе и политическим фактором: улучшение отношений между Россией и США и странами Европы является серьезным сигналом для международных инвесторов для увеличения доли российских активов в их портфелях. Кроме того, состоявшееся 27 ноября 2001 года погашение первого выпуска еврооблигаций стало дополнительным фактором, оказавшим позитивное влияние на цены.

Временные колебания цен облигаций были вызваны, преимущественно, внешними факторами. Так, валютный кризис в Турции в начале второй декады февраля, спровоцировавший отток капитала со всех emerging markets, привел к падению котировок ОВВЗ и еврооблигаций примерно на два процентных пункта от номинала. Однако уже через один – два дня рост цен возобновился и к концу месяца стоимость российских ценных бумаг вернулась на прежний уровень.

В июле 2001 года рынок российских иностранных обязательств испытал сильные колебания, связанные с ухудшением ситуации в Аргентине, где возросла угроза дефолта по суверенному и муниципальным долгам. Это спровоцировало отток капитала со всех emerging markets, хотя макроэкономическая ситуация в России и ее внешняя финансовая позиция были одними из наиболее благоприятных и устойчивых за последние годы. В то же время масштаб снижения цен показал, что доверие инвесторов к российским обязательствам несколько выше, чем к ценным бумагам других стран с аналогичным международным рейтингом.

Потрясения в мировой финансовой системе на второй неделе сентября (приостановка торгов в США и на Лондонской бирже, падение большинства фондовых индексов), как и следовало ожидать, оказали негативное влияние, и цены российских обязательств снижались вплоть до конца сентября.

Рынок внутреннего долга

На рынке внутреннего долга РФ в 2001 году наблюдалось плавное снижение уровня доходности облигаций при сохранении относительно низких объемов торгов (Рисунок 3). В целом за год средневзвешенная доходность ГКО-ОФЗ к погашению опустилась с 20% до 14–15% годовых. Средний недельный объем торгов составил около 2–2,5 млрд. рублей. На протяжении всего года реальная доходность ГКО-ОФЗ к погашению оставалась отрицательной, и спрос на данные ценные бумаги был низок.

Рисунок 3.
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Источник: ИА «Финмаркет», расчеты ИЭПП.

Количество значимых событий на данном сегменте российского финансового рынка в 2001 году было мало. Так, в апреле 2001 года, впервые с мая 1998 года, Министерство финансов РФ произвело досрочное погашение облигаций на сумму около 1,4 млрд. рублей (выпуск ОФЗ №25030 с погашением в декабре 2001 года).

Во второй половине года ситуация на рынке внутреннего долга РФ определялась, во-первых, колебаниями остатков на корреспондентских счетах коммерческих банков в ЦБ РФ, и, во-вторых, снижением эмиссионной активности Министерства финансов РФ. Так, в октябре были размещены облигации только одной серии шестимесячных ГКО на сумму около 1,3 млрд. рублей (из предложенных 5 млрд. рублей) при средней доходности на аукционе 14,03% годовых. В декабре, по мере ускорения темпов роста курса доллара, привлекательность вложения в ГКО упала, и доходности выросли до 18% годовых.

Необходимо отметить, что значительная часть объема сделок в ноябре – декабре 2001 года приходилась на операции с ОФЗ №25030 и с ГКО №21156 и ОФЗ №27016, на которые были обменены облигации, выпущенные в ходе реструктуризации ГКО-ОФЗ, «замороженных» в августе 1998 года. Очевидно, что конверсия большого объема облигаций (до 12 млрд. рублей) при сложившемся низком уровне доходности стала успехом Министерства финансов РФ в текущей рыночной ситуации.

В целом в 2001 году Министерство финансов РФ провело 18 аукционов по размещению новых ценных бумаг, включая три аукциона по обмену ОФЗ №25030 на новые ценные бумаги. Инвесторам было предложено 13 серий ГКО (срок обращения от 4 до 12 месяцев) и 4 серии ОФЗ (срок обращения от 2 до 3,5 лет). Суммарное предложение новых ценных бумаг составило 80 млрд. рублей при заявленном спросе в объеме около 79,2 млрд. рублей. Таким образом, Министерство финансов РФ разместило около 61% от общего объема эмиссии. Выручка достигла 45,4 млрд. рублей (более 1,5 млрд. долларов США). Средневзвешенная доходность на аукционах (без учета выпуска для нерезидентов) составила около 15,81%. Таким образом, с учетом фактических темпов инфляции, реальная стоимость заимствований на внутреннем рынке для Министерства финансов РФ была отрицательной.

Однако необходимо отметить, что на протяжении года ситуация на аукционах менялась. Так, в конце января – феврале 2001 года Министерство финансов РФ провело три аукциона по размещению государственных краткосрочных облигаций на общую сумму 9 млрд. рублей, в том числе один выпуск был предназначен для нерезидентов, владельцев счетов «С». Доходность на аукционах составила 13,5–14% годовых, а по ГКО для нерезидентов – до минус 1,37%
. В то же время, средневзвешенная доходность облигаций на вторичном рынке находилась на уровне 19–20% годовых.

С другой стороны, на аукционе 18 апреля Министерство финансов РФ не смогло разместить новый выпуск шестимесячных ГКО по приемлемой цене: было размещено только около 22% от объема выпуска (около 670 млн. рублей из 3 млрд.). Однако уже на следующий день основная часть выпуска была доразмещена на вторичном рынке.

В июне 2001 году Министерство финансов РФ провело два аукциона по размещению государственных облигаций. Впервые после кризиса 1998 года инвесторам были предложены ОФЗ со сроком обращения 3 года. Результаты обоих аукционов следует признать удачными для Минфина, поскольку доходность размещаемых облигаций не превысила рыночных значений (19,5% годовых для ОФЗ и 15,96% для шестимесячных ГКО), при этом было размещено около 60% предложенного объема бумаг (в том числе 40% объема выпуска ОФЗ).

На последующих аукционах по размещению новых облигаций (27 июня, 11 и 25 июля) Министерству финансов пришлось согласиться на премию по отношению к доходности вторичного рынка, тем не менее, относительно удачно прошли размещения только коротких 4–5 месяцев ГКО, тогда как выпуск трехлетних ОФЗ был размещен лишь на четверть..

В августе были размещены два выпуска облигаций – пятимесячные ГКО №21153 и трехлетние ОФЗ №27015. Аукционы следует признать удачными для государства, поскольку на них было размещено около 75% предложенного объема облигаций по ставке процента, не превышающей рыночную.

Но уже в сентябре Министерство финансов РФ не смогло успешно разместить новые ценные бумаги (пятимесячные ГКО и четырехлетние ОФЗ) на общую сумму до 10 млрд. рублей. Так, аукцион по размещению ОФЗ был признан несостоявшимся, поскольку заявленная инвесторами доходность была признана Министерством финансов РФ слишком высокой, и были размещены только 48% от предложенного объема ГКО при средневзвешенной доходности 13,9% годовых.

Подводя итоги развития рынка ГКО-ОФЗ в 2001 году, следует отметить, что роль рынка в российской финансовой системе остается низкой. Отрицательные реальные процентные ставки и ограниченный спектр обращающихся ценных бумаг делают вложения в облигации непривлекательными, сужают круг потенциальных инвесторов. В условиях значительного профицита федерального бюджета роль новых эмиссий, как следовало бы ожидать, должна была заключаться в помощи ЦБ РФ по проведению денежно-кредитной политики. Однако, фактически, основная часть разрешенного законом о бюджете на 2001 год объема выпуска ГКО и ОФЗ была предложена на рынке в первой половине года. В то же время осенью, когда усилилось давление на курс рубля и увеличились остатки на корреспондентских счетах коммерческих банков в Банке России потенциальным инвесторам были предложены только облигации, на которые обменивались ОФЗ №25030.

На наш взгляд, такое поведение эмитента может объясняться как желанием не допустить роста ставок на рынке (отрицательная реальная цена заимствований устраивала Министерство финансов РФ), так и низкой заинтересованностью ЦБ РФ в координации денежно-кредитной политики, проводимой через операции на открытом рынке. Как было отмечено в разделе, посвященном денежно-кредитной и курсовой политике, поддержание отрицательных ставок по рублевым активам позволило денежным властям в значительной степени решить проблему «избыточной ликвидности». Кроме того, исходя из сравнения объема рынка ГКО-ОФЗ и остатков на счетах правительства в ЦБ РФ, можно предположить, что последние играли намного более значительную роль в проведении денежно-кредитной политики, тогда как операции на рынке ГКО-ОФЗ требовали более высоких трансакционных издержек и тонких решений.
� Отрицательная номинальная доходность на серии ГКО для нерезидентов объясняется тем, что их покупатели получают право репатриировать деньги, полученные от продажи или погашения облигаций, тогда как ограничения на репатриацию средств со счетов типа «С» остаются в силе.
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