 Центр развития
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3
В условиях устойчивого ослабления евро по отношению к доллару на мировых рынках мы ожидаем усиления девальвационных настроений до конца текущего года. чему способствует целый ряд факторов. 

Инфляция
4
Темп роста цен в первой половине ноября ускорился до 0,4%, что почти вдвое выше темпа инфляции в первой половине октября. 
Реальный сектор
5
В октябре темпы роста промышленного производства снизились до 3,5%. Темпы увеличения СОИ в октябре немного уменьшились по сравнению с предыдущим месяцем, но пока нельзя говорить о переломе в характере экономической конъюнктуры.

Судя по опросам менеджеров на смену "субъективным" препятствиям для расширения производства пришли "объективные" факторы. 
Население
9
Роль потребительского кредитования в финансировании роста потребительских расходов населения в третьем квартале 2005 г. усилилась.
Государственные финансы
10
Расходы пенсионной системы на треть финансируются за счет средств федерального бюджета.
Банковская система
12
В третьем квартале население превратилось в чистого заемщика банковской системы
Финансовые рынки
13
Несмотря на ослабление рубля к доллару и неудачные аукционы доходность на рынке рублевых облигаций несколько возросла, однако существенно оторваться от уровня 7% наиболее ликвидным бумагам пока не удается. Доходности валютных облигаций снижаются, но спрэды к американским бумагам пока неизменны, т.е. потенциал снижения ставок еще не исчерпан. В первой половине ноября российский фондовый рынок рос, находясь под влиянием различных информационных факторов. 
КОММЕНТАРИИ
Снижение уровня ликвидности в банковской системе – возможно ли повторение кризиса в конце текущего года?
17
Росавтопром падает. И выздоравливает …
19
СОБЫТИЯ
22
Банк Москвы решил войти в кредитное бюро Сбербанка
Банк России смягчил порядок формирования обязательных резервов

Перестановки в Кремле и Правительстве: что ожидать экономике?
14 ноября Президент Путин объявил о самых крупных в своей истории внеочередных кадровых перестановках в Администрации Президента и составе Правительства. Очевидно, что реальное значение этих действий будет оцениваться постепенно, но мы не можем удержаться от комментариев «по горячему следу» и хотим обратить внимание на пару сюжетных линий.

Во-первых, очевидно, что Кремль на деле начал интенсивную подготовку к выборам-2008 г. независимо от того, является ли кто-то из случившихся номинантов реальным преемником или наследник ещё не вышел из «тени». В этой связи следует предположить, что характер экономической политики всё больше будет сдвигаться в сторону простых, популистских решений, традиционно оборачивающихся ростом зарплат различным категориям бюджетников. Столь же неизбежно, на наш взгляд, замораживание реформы электроэнергетики и отказ властей от инициирования каких-либо новых структурных реформ.

Во-вторых, перевод Д. Медведева на работу в Белый дом фактически начинает консолидацию вертикали власти, устраняя определенный «параллелизм», существующий между администрацией и Правительством. Сама по себе вертикальная конструкция не подразумевает двух или более центров принятия решений и, в конечном счете, единственным таким центром являлся (и является) Кремль. Тот же самый Д. Медведев, являясь главой Администрации, участвовал в выработке всех наиболее значимых решений, с которыми к тому же министры напрямую ходили на доклад Президенту. Переход Д. Медведева в Белый дом, при всей важности реализации национальных проектов, очевидно не вписывается в существовавшее разделение труда. С одной стороны, он ставится в подчинение, пусть и формально, премьеру Фрадкову, и вряд ли сможет столь же серьезно руководить деятельностью премьера: Михаил Ефимович - сильный аппаратчик, и будет полноценным хозяином в «своей берлоге». С другой стороны, если Д. Медведев является отныне самостоятельным центром принятия решений, то кремлевская администрация лишается отлаженного механизма внешнего «административного» контроля за деятельностью Правительства, хотя контроль «изнутри» может оказаться эффективнее.  

В итоге мы считаем, что случившиеся кадровые решения означают повышение статуса Правительства и концентрацию в нем тех полномочий, которые традиционно напрямую замыкались на Президенте. Можно сказать, что «президентским проектом» может стать вся деятельность Правительства, при этом значительные изменения могут произойти и в распределении функций и сил внутри самого Правительства. Станет ли Правительство и власть в целом действовать более активно, или его очередная реорганизация окончательно «парализует» его способность принимать сколько-нибудь серьезные решения, покажет уже ближайшее будущее. Стабильность «правил игры» идет на пользу экономики. Остается только понять, существует ли у российской экономики резерв устойчивости и готовность «подождать» с принятием действительно необходимых решений?

ИНДИКАТОРЫ РОССИЙСКОЙ ЭКОНОМИКИ

Валютный курс и денежные показатели

	Динамика валютного курса 
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Примечание: - укрепление курса рубля, +девальвация курса рубля.

* оценка Центра развития: с мая 2005 г. 70% доллар и 30% евро;

** оценка Центра развития: по доллару, евро, йене;

*** данные Банка России, сентябрь – оценка Центра развития. 

Источники: Рейтер, Банк России, Центр развития

Курс рубля и евро к доллару
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Примечания: курс рубля – закрытие текущего дня и курс евро –закрытия торгов предыдущего дня.

Источники: Рейтер

Внешняя торговля, отток капитала и резервы
(млрд. долл.)
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Примечание:  октябрь -ноябрь-- оценка Центра развития. 

*услуги – оценка по квартальным данным; **платежи (нетто). 

Источники: Банк России, Центр развития
	Девальвационное давление на рубль сохраняется

В условиях устойчивого ослабления евро по отношению к доллару на мировых рынках курс рубль/доллар реагировал соответствующим снижением. Хотя пока ситуация на российском валютном рынке сохраняется достаточно спокойной
, мы ожидаем усиления девальвационных настроений до конца текущего года. Уже к началу октября, когда резкий поворот в сторону девальвации рубля еще не проявился в полной мере, коэффициент «валютизации» депозитов (отношение валютных депозитов к безналичным средствам) увеличился до 25,65% с 23,78% в начале февраля текущего года (минимальное значение за послекризисный период).
С одной стороны, в пользу такого прогноза «играет» начавшееся снижение уровня валютных резервов Банка России. Хотя в значительной мере (порядка 80%) объявленное снижение резервов на 1,8 млрд. долл. было связано с переоценкой активов, выраженных в евро, мы ожидаем, что инвестиционный интерес к долларовым активам будет расти. Это сказывается и на высоких темпах оттока капитала, который по итогам ноября может оказаться несколько выше уровня предыдущего месяца.
С другой стороны, сочетание рекордно высоких экспортных пошлин на нефть и снижающихся нефтяных цен заставит экспортеров продавать часть своих валютных накоплений для платежей в бюджет, одновременно, временно сокращая свои текущие расходы. 

Кроме того, нельзя забывать и о традиционном факторе «длинных праздников» и сезонном повышенном спросе на валюту в начале января, что также будет играть в пользу номинального ослабления рубля.


Инфляция

	Инфляция и денежные показатели, %
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Примечание: цены на сельхозпродукцию, бензин и базовая инфляция за октябрь – оценки Центра развития.

*без учета платных услуг и сельхозпродукции (мяса, молока, яиц и плодоовощной продукции)

Источники: Банк России, Федеральная служба государственной статистики, Центр развития


	Итоги первой половины месяца не вселяют надежд

Темп роста цен на основные товары в первые две недели ноября составил 0,4%, ускорившись практически вдвое по сравнению с тем же периодом в октябре (0,25%). Это означает, что ожидание ускорения инфляции в ноябре вполне соответствует действительности. Сближению темпа роста цен с уровнем прошлого года  способствует и восстановление роста цен на сельхозпродукцию (которая не включается в корзину основных товаров), впрочем, частично этот эффект может быть нейтрализован административным торможением цен на платные услуги.


Реальный сектор

	Прирост промышленного производства, 
к тому же периоду прошлого года, %
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Источник: Росстат

Динамика ожиданий роста выпуска в базовых отраслях промышленности*
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*рассчитано по данным ЦЭК, диффузный индекс = доля ожидающих улучшения выпуска продукции в натуральном выражении в ближайшие 3 месяца плюс ½ доли ожидающих сохранения текущего выпуска  в неизменном объеме

Источник: Центр экономической конъюнктуры при Правительстве России (ЦЭК, Центр развития)

Динамика ожидаемой общей экономической ситуации в базовых отраслях промышленности*
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*рассчитано  по данным ЦЭК, диффузный индекс = доля ожидающих улучшения общей экономической ситуации в ближайшие 6 месяца плюс ½ доли ожидающих сохранения ситуации  в неизменном состоянии

Источник: Центр экономической конъюнктуры при Правительстве России (ЦЭК), Центр развития
	В октябре темпы роста промышленного производства действительно замедлились

Появление официальных данных о динамике промышленного производства в октябре говорит об адекватности октябрьских опросов ИЭПП, предвещавших ухудшение промышленной конъюнктуры, о чем мы писали в предыдущем Обозрении. В октябре, по данным Росстата, темпы роста промышленного производства снизились до 3,5% к тому же периоду прошлого года, что было вызвано снижением темпов роста обрабатывающих отраслей до 5,8% (против 7,1% роста в третьем квартале 2004 г.), а также стагнацией энергетики из-за необычайно теплой осени и запоздавшей зимы. В целом за январь-октябрь объем промышленного производства вырос на 3,9% к тому же периоду прошлого года.

Динамика ожиданий, по данным опросов ЦЭК, как по отношению роста выпуска на ближайшие 3 месяца, так и относительно общей экономической ситуации в ближайшие полгода, указывает на устойчиво продолжающеюся с начала 2005 г. тенденцию уменьшения менеджерского оптимизма в целом по промышленности, хотя доля ожидающих роста или неснижения этих показателей в октябре находилась на уровне 59,5% (около 65% в начале года). Схожая тенденция падения оптимизма наблюдается и в обрабатывающих отраслях. В добывающих отраслях, при общей тенденции к улучшению ожиданий роста выпуска, в октябре произошло заметное падение обоих индексов.  



	Сводный опережающий индекс (СОИ) и сводный синхронный индекс (ССИ)
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Источник: Центр развития


	Прирост СОИ в октябре немного замедлился по сравнению с сентябрем, хотя такое замедление может носить временный характер

Темпы роста СОИ в октябре немного снизились по сравнению с предыдущим месяцем - в сентябре прирост СОИ был равен 4,9%, а в октябре лишь 4,5% в годовом выражении. Пока это снижение не столь значительно, чтобы можно было говорить о переломе в экономических тенденциях, предвещающих ухудшение общеэкономической конъюнктуры.  

К устойчиво положительным трендам в российской экономике относятся высокие поступления от экспорта, несмотря на снижение в сентябре-октябре мировых нефтяных цен на 6,1%, стабильность спроса на промышленную продукцию и продолжение потребительского бума.  

Однако торможение роста СОИ совершенно явно говорит о том, что действия этих факторов достаточны для поддержания положительных, но не высоких, темпов экономического роста, чего можно было бы ожидать при 40%-ом росте стоимости российского экспорта за первые три квартала текущего года.

	Факторы, ограничивающие рост производства по опросам ЦЭК в 2005г.,*
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Источник: Центр экономической конъюнктуры при Правительстве России


	В 2005 г. выросла значимость целого ряда ограничений на промышленный рост

Октябрьские опросы ЦЭК показывают, что среди препятствий экономического роста для российских промышленных предприятий в 2005 г., снизилась значимость таких «субъективных» факторов, как несовершенство нормативно-правовой базы и неопределенность экономической ситуации (минус 1 п.п.) – то есть хотя уже можно утверждать, что ухудшение инвестиционного климата приостановилось, но его улучшение ещё не началось. 
В то же время, гораздо более значимыми стали такие несомненно более «объективные» препятствия, как недостаток квалифицированных рабочих (+7 п.п.), конкуренция с импортом (+5 п.п.), высокий уровень налогообложения и изношенность оборудования (+4 п.п.).
Консенсус-прогноз – опрос профессиональных прогнозистов, проведенный Центром развития в начале ноября, показал некоторые позитивные изменения в динамике изменений инвестиционного климата и эффективности работы Правительства: по мнению экспертов эффективность работы Правительства стала снижаться не так быстро (баланс оценок вырос с -29,6% до -16,7%), а инвестиционный климат и вовсе улучшился (баланс оценок впервые за последние полтора года вышел в позитивную область, что, видимо, связано с тем, что за «делом ЮКОСа» пока не последовало развития серьезной атаки на бизнес.

	Цены приобретения электроэнергия в России  в сравнении с основными торговыми партнерами в первом квартале  2005г., долл. США
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Цены приобретения жидкого топлива в России  в сравнении с основными торговыми партнерами в первом квартале  2005г., долл. США
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Источник: International Energy Agency (IEA), Росстат, Центр развития
Относительная энергоемкость ВВП в странах и регионах мира, 2003г.,  Россия =100%
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Источник: International Energy Agency (IEA), «Key World Energy Statistics-2005», расчеты Центра развития
	Дешевая энергия как конкурентное преимущество российской экономики 

Пока ещё возможно признавать в качестве устойчивых конкурентных преимуществ российской экономики наличие низких цен на энергоносители и электроэнергию, о чем говорят новые данные Мирового энергетического агентства (IEA). Средний тариф на электроэнергию в России, достигавший 4,5 центов за 1 кВт-час в начале 1997 г. и упавший до 1 цента после девальвации рубля, растет в среднем на федеральном уровне на 20% в год. В настоящее время его средний уровень составляет около 3 центов. Это, безусловно, ниже, чем у основных конкурентов (за исключением Казахстана). Впрочем понятно, что цена на электроэнергию в Китае (4-7 центов) и в Индии (не ниже 6 центов) хотя и являются более высокими номинально, должны корректироваться на более низкий уровень энергопотребления (связанный с наличием более современного оборудования). 
По уровню цен на дизельное топливо Россия находится на последнем месте, т.е. имеет самые  низкие цены,  а цены на бензин ниже, чем в России, лишь в США, Канаде и Мексике.

Обобщая сказанное выше можно сказать, что, 

С одной стороны, низкие цены на энергию в России компенсируют значительно более высокий (примерно в 2 раза) уровень энерго- и электропотребления, чем в  странах ОЭСР (см. Таблицу). В условиях, близких к мировым ценам на неэнергетические сырьевые товары (например, металлы), относительно низкие внутрироссийские цены на энергию в определенной степени поддерживают ценовую конкурентоспособность производителей конечной продукции. При этом основные выгоды получают  представители энергоемких отраслей - химической промышленности и цветной металлургии, доля затрат на топливо и электроэнергию в объеме производства которых составляет около 12% (2004г.). 

С другой стороны, для целого ряда производителей конечной продукции влияние этого фактора не носит определяющего характера. Например, в машиностроении доля затрат на топливо и энергию в цене продукции составляет всего 4-5%. Кроме того, низкие цены на энергию  не создают побудительных мотивов к появлению энерго-эффективных образцов оборудования (как для внутреннего потребления, так и для экспорта)  и снижают возможности  финансирования развития энергетической инфраструктуры, что в принципе может ухудшить воспроизводство основных конкурентных преимуществ российской экономики, сконцентрированных в энергетической сфере. 


Население

	Доля потребительских кредитов в финансировании прироста оборота розничной торговли по сравнению с тем же месяцем прошлого года, %
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Источник: Росстат, расчеты Центра развития

Прирост потребительских расходов в расчете на 1 руб. прироста денежных доходов населения по сравнению с тем же периодом прошлого года, руб.
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Источник: Росстат, расчеты Центра развития


	Население привыкло покупать в кредит
Роль потребительского кредитования в финансировании потребительских расходов оставалась стабильно высокой в течение всего третьего квартала 2005 г., что свидетельствует о переходе на новый качественный уровень по сравнению с предыдущими полутора годами.

В январе-сентябре 2005 г. на 1 рубль прироста денежных доходов по сравнению с девятью месяцами прошлого года приходилось 56 коп. дополнительных расходов на покупку товаров, по сравнению с 52 коп. годом ранее. Благодаря усилению роли кредита такой рост затрат на товары стал возможен даже на фоне увеличения доли расходов на платные услуги, связанного с опережающим ростом цен на них. По нашей оценке, в третьем квартале текущего года за счет кредитов обеспечивалось примерно половина прироста потребительских расходов населения против примерно 30% годом ранее.

При сохранении существующей тенденции объем выданных кредитов по итогам года достигнет 9% годового объема денежных доходов населения против 5,6% в 2004 г. Как показывает мировой опыт, развитие потребительского кредитования (без учета кредитов на покупку жилья) в большинстве стран имеет своим пределом уровень в  20-30% денежных доходов населения, и, похоже, Россия движется к этой отметке достаточно быстро.




Государственные финансы

	Непроцентные расходы федерального бюджета, млрд. руб.
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Источник: Минфин России
Трансферты внебюджетным фондам из федерального бюджета
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Источник: Минфин России
Кассовое исполнение федерального бюджета в 2004-2005 гг.
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Источник: Минфин России, расчеты Центра развития
	Бюджет финансирует Пенсионный фонд
В 2005 г. существенно повысилась роль федерального бюджета в финансировании Пенсионного фонда. Если в предыдущие годы в ПФР перечислялись лишь средства, поступавшие от ЕСН (и примерно равные расходам на финансирование базовой части распределительной пенсии), то в федеральный бюджет 2005 г. были изначально заложены дотации ПФР на возмещение выпадающих доходов в связи со снижением ставки социального налога (341 млрд. руб.).

С учетом того, что проведенная в начале года монетизация льгот потребовала осуществления внеочередных индексаций пенсий, а собираемость ЕСН и страховых взносов после снижения ставки не увеличилась, запрос на получение дополнительных средствах от федерального бюджета для финансирования дефицита пенсионной системы (на только базовой, но и страховой части) существенно вырос.

Именно перечисление средств  Пенсионному фонду оказалось (наряду с выделением средств на индексацию зарплат бюджетникам) главной причиной всплеска бюджетных расходов в сентябре. В итоге за 9 месяцев 2005 г. объем перечислений средств внебюджетным фондам помимо ЕСН составил 3,4% ВВП против 0,6% ВВП в те же месяцы 2004 г. С учетом того, что трансферты фондам обязательного медицинского и социального страхования занимают незначительную часть всех трансфертов, получается, что в настоящее время около трети текущих расходов Пенсионного фонда финансируются не за счет целевых отчислений работодателей (включая ЕСН), а за счет остальных доходов федерального бюджета.

Наличие огромного кассового профицита и значительные лаги между поступлением в бюджет «нефтяных» налогов и их перечислением в Стабилизационный фонд позволяют финансировать покрытие дефицита пенсионной системы за счет текущего профицита бюджета. Однако требуемые суммы настолько велики, что при сведении бюджета в конце года, видимо, потребуется, как это и планировалось, использовать на эти цели часть средств Стабфонда (в объеме 130-140 млрд. руб.,  что примерно вдвое превышает первоначальные ориентиры, зафиксированные в Законе о бюджете).

С точки зрения логики пенсионной реформы возникновение дефицита в переходный период, когда за счет взносов нынешнего поколения работников финансируются и текущие и будущие пенсии, является совершенно нормальным. Покрытие этого дефицита из федерального бюджета также является обычной практикой, и России повезло, что сейчас бюджет может это делать безболезненно.

Проблемы пенсионной системы могли бы быть меньше, если бы сработала логика снижения ставки ЕСН, и оплата труда вышла из «тени», однако сейчас очевидно, что этого не произошло. С учетом этого объем трансфертов из федерального бюджета, необходимый для финансирования пенсионной системы, будет нарастать в течение следующих десяти лет с 0,9 трлн. руб. в 2006 г. до 2,8 трлн. руб. в 2015 г. При этом повышение цены отсечения до 27 долл./барр. с 2006 г. позволяет финансировать расходы пенсионной системы не затрагивая отчислений в Стабфонд до 2008 г., однако затем эти средства могут понадобиться.
Один из механизмов использования средств Стабфонда на финансирование пенсионной системы, был предложен руководителем Федеральной службы по финансовым рынкам О. Вьюгиным. Он предусматривает замену обязательных взносов в накопительную часть для работающего населения перечислением части средств Стабфонда. Эта мера действительно позволит несколько улучшить баланс Пенсионной системы, однако для полного решения проблемы дефицита ПФР ее недостаточно.


Банковская система

	Сальдо операций российских банков с основными секторами экономики, % активов
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Источник: Банк России, расчеты Центра развития.

Прирост кредитов и депозитов населения, млрд. долл.
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Источник: Банк России, расчеты Центра развития.


	Все для народа

Российская банковская система может в очередной раз сменить «модель» своего развития. Наиболее быстро растущим источником банковских пассивов в становятся средства нерезидентов, а самым активным потребителем банковских ресурсов – население.

Анализ сальдо операций российских банков с основными секторами экономики показывает, что в текущем году вектор перетоков в очередной раз сменил направление. Если в предыдущие несколько лет основным денежным потоком была трансформация депозитов населения в кредиты реальному сектору, то теперь население стало чистым заемщиком, реальный сектор питает сам себя (его активы и пассивы растут примерно одинаково), а самым активным чистым кредитором банков оказываются нерезиденты. 
Активизация потребительского кредитования на фоне высокой инфляции, делающей банковские депозиты в реальном выражении убыточными, привела к тому, что население по итогам третьего квартала стало маржинальным чистым заемщиком: прирост кредитов населению составил 5,9 млрд. долл., а его депозитов – 5,4 млрд. долл.

Основной прирост банковских пассивов обеспечивался в третьем квартале за счет нерезидентов, которые увеличили свои вложения в российскую банковскую систему на 8 млрд. долл. (с 36 млрд. долл. до 44 млрд. долл.), при том, что иностранные активы банков остались на прежнем уровне (30 млрд. долл.). Если активы и пассивы реального сектора будут и дальше расти одинаковым темпом мы можем стать свидетелями нового для российских банков типа трансформации: иностранных кредитов в потребительские, что повышает банковские риски (уже сейчас темпы роста просроченной задолженности для потребительского кредитования выше, чем для кредитования реального сектора) и заведомо не способствует экономическому развитию страны, поскольку большинство товаров, покупаемых в кредит, произведено не в России. Фактически от финансирования собственного производства за счет населения мы переходим к финансированию импорта через население.


Финансовые рынки

	Рынок гособлигаций и средства банков в Банке России
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Источник: Банк России.

Динамика доходности российских государственных и субфедеральных облигаций
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	Укрепляющийся доллар и неудачные аукционы – еще не повод для пессимизма

Доходность на рынке рублевых государственных и субфедеральных облигаций вновь немного  возросла. Ожидания улучшения ситуации с рублевой ликвидностью так и не оправдались – в дополнение к налоговым платежам негативное влияние оказало укрепление доллара на российском рынке. В то же время, более серьезный рост доходности пока сдерживается относительно высоким уровнем ставок – доходности долгосрочных облигаций по-прежнему превышают минимальные уровни, зафиксированные накануне «сезона коррекций», и по большинству облигаций превышают 7% годовых. Данный же уровень, по-прежнему, рассматривается инвесторами в качестве приемлемого  – существенно оторваться от него пока не удается.

Первичные аукционы, в частности по размещению двух выпусков ОФЗ на сумму 16 млрд. руб., оказались не слишком успешными. Минфину, даже предоставив некоторую премию, удалось привлечь лишь немногим более 3 млрд. руб., при том, что выплаты по погашаемым облигациям и купонам превысили 14 млрд. руб. Однако, даже это не очень расстроило инвесторов и не привело к росту доходности на вторичном рынке.

Таким образом, участники рынка по-прежнему довольно оптимистичны, хотя нам представляется, что этот оптимизм явно избыточен. Сочетание устойчивого роста процентных ставок в США, последовательное укрепление курса доллара к евро и к рублю делают неизбежным изменение ситуации на рынке рублевых инструментов. Как быстро это случится? Почему-то кажется, что ждать осталось недолго.

	Спрэд суверенных облигаций, б.п.
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Динамика доходности еврооблигаций
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	Доходности снижаются, но спрэды пока неизменны

В последнее время рынок валютных облигаций продемонстрировал некоторое снижение доходности вслед за динамикой американских бумаг. Тем не менее, говорить о формировании устойчивой тенденции и на американском, и на российском рынках пока рано, о чем свидетельствуют относительно высокие спрэды по облигациям развивающихся рынков. Снижение доходности практически не повлияло на значения индекса EMBI+. Для России индекс сохранился на уровне чуть выше 110 пунктов, для развивающихся рынков в целом спрэд зафиксировался на уровне 245 пунктов.

В случае сохранения стабильности на американском сегменте следует ожидать понижательной тенденции в доходности и российских облигаций, в том числе и за счет снижения спрэдов. В то же время в среднесрочной перспективе ситуация на американском рынке пока остается неопределенной, о чем в частности свидетельствует опрос, проведенный агентством Bloomberg, согласно которому к середине 2006 г. эксперты ожидают повышения ставки ФРС до 4,75%, тогда как еще в июне пороговым значением ставки считался уровень в 4%.



	Кривая доходностей корпоративных облигаций 1-го эшелона
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Ценовая динамика лидеров биржевого оборота корпоративного рынка (с 08.09.05 г.)
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Спрэд корпоративных облигаций
к "голубым фишкам" (б.п.)
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	У российских инвесторов кончились деньги, у иностранных – желание покупать рублевые облигации

Фактор нарастания дефицита рублевой ликвидности вышел к середине ноября на первое место в формировании рыночной конъюнктуры сектора рублевых корпоративных облигаций. Ставки overnight не опускались ниже 3-5% годовых. Начиная со второй декады месяца, рост ставок по однодневным кредитам возобновился, достигнув 5-10% годовых.

Несмотря на ухудшающуюся конъюнктуру, инвесторы не спешили агрессивно сокращать длинные позиции, опасаясь вызвать обвал рынка. Кроме того, ожидания участников рынка на среднесрочную перспективу оставались позитивными. Как следствие, резко сократилась ликвидность рынка, произошло расширение спредов между заявками на покупку-продажу облигаций. 

Сложившаяся к середине ноября ситуация является крайне нестабильной. Инвесторы, сформировавшие длинные позиции на заемные средства и вынужденные рефинансироваться по высоким ставкам, могут не выдержать и начать продажи. Учитывая большое количество открытых длинных позиций по бумагам, этот процесс приведет к резкому и глубокому падению рынка корпоративных заимствований.

В частности, сигналом о том, что дефицит рублей стал повсеместным, стало размещение облигаций РЖД на 15 млрд. руб, состоявшееся 16 ноября. Данный эмитент относится к «голубым фишкам» рынка и является его «бенчмарком». Результаты аукционов продемонстрировали, что при текущей конъюнктуре ни российские, ни западные инвесторы не имеют возможности (в первом случае) или не хотят (во втором случае) покупать облигации вне зависимости от их качества. Инвесторов не привлекла даже солидная премия ко вторичному рынку, предложенная эмитентом (порядка 30-50 б.п.). Спрос лишь ненамного превысил предложение, основной объем займов был выкуплен участниками синдиката по размещению.


	Индекс доходности корпоративных еврооблигаций, % годовых
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	Несмотря на затишье на вторичном рынке, российские компании планируют привлечь до конца года внешних займов на 3,4 млрд. долл.
Ликвидность рынка корпоративных еврооблигаций продолжает снижаться, что типично для окончания финансового года. Многие иностранные фонды готовятся к закрытию балансов и сокращают позиции в рисковых активах.

На фоне низкой ликвидности корпоративный новостной фон практически не оказывал влияния на динамику котировок. Большинство выпусков продолжили плавно снижаться в цене, потеряв с начала месяца 0,5-1,5%. Наиболее устойчивыми оказались еврооблигации Вымпелкома (на фоне новости о покупке украинского сотового оператора) и металлургических компаний (ММК, НорНикель, Евразхолдинг, Северсталь).

Несмотря на низкую активность вторичного рынка, эмиссионные аппетиты российских компаний не снижаются. Газпром принял решение до конца года разместить еще один еврооблигационный займ объемом до 2 млрд. долл. Российские банки также до конца года планируют привлечь в форме выпуска еврооблигаций около 1 млрд. долл. Кроме того, средние по объему российские компании планируют до конца года осуществить несколько выпусков кредитных нот на 400 млн. долл.


	Итоги торгов в РТС
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Российский рынок акций
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MSCI Russia и MSCI EM индексы
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Изменение российских и мировых фондовых индексов
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	Заинтригованный рынок

Три главные интриги были отмечены в первой половине ноября на российском фондовом рынке. Первая связана с новыми перестановками в российском правительстве. Инвесторы в целом позитивно оценили перемещения чиновников, восприняв их как начало операции «преемник». Консенсус-прогноз политологов и аналитиков предполагал именно такое проявление «фактора 2008», и оно не изменило уровень инвестиционных рисков в экономике.

Вторая интрига реализовалась в стратегической для российского рынка отрасли — газовой. Заявление вице-премьера А. Жукова о переносе сроков либерализации рынка акций «Газпром» на следующий год, последующее опровержение слов чиновника главой компании А. Миллером и, наконец, решение профильного Комитета Госдумы РФ от 16 ноября рекомендовать принять поправки в закон «О газоснабжении» в части либерализации, скептики оценивают как появление разногласий относительно реальных сроков процесса, но оптимисты — как проявление информационного манипулирования рынком. Инвесторы на словах поддержали мнение последних, на деле проявив, однако, осторожность: на фоне растущего рынка за этот период разногласий цена акций Газпрома практически не изменилась.

Третья интрига — наиболее сильная. В своем отчете фонд Soros Fund Management сообщил о приобретении в III кв. 2005 г. ADR «Ростелекома» объемом 1% от всех акций, 0,35% акций «Вымпелкома», а также дополнительный пакет акций МТС. Такие действия фонда Дж. Сороса утвердили игроков во мнении о растущем характере российского фондового рынка. По итогам последних двух недель индекс РТС вырос на 4,3% на фоне 3,2%-ного роста развивающихся фондовых рынков.

Среди факторов, которые окажут воздействие на рынок в ближайшие недели — 1) динамика цен на нефть, 2) уровень рублевой ликвидности, 3) ребалансировка индекса MSCI (которая в действительности может оказаться разочаровывающей по сравнению с ожиданиями), 3) план борьбы с инфляцией в 2006 г. от Минэкономразвития РФ путем привлечения в акции средств населения, 4) растущий внешний долг госкорпораций, нивелирующий преимущества сокращения внешнего госдолга, 5) проблемы присоединения России к ВТО, 6) утверждение кандидатуры Б. Бернанке на посту главы ФРС США, 7) IPO НЛМК и ряд других.



КОММЕНТАРИИ
Снижение уровня ликвидности в банковской системе – возможно ли повторение кризиса в конце текущего года?

Объем свободной банковской ликвидности (банковских средств на счетах ЦБР) традиционно выступает в качестве фактора, значительным образом, определяющим как состояние денежной сферы в целом, так и цен на основные инструменты финансового рынка. Избыточное денежное предложение провоцирует инфляцию, неоправданно высокий спрос на рублевые облигации (доходность которых ниже инфляции), а также подогревает инфляционные ожидания. Напротив, дефицит ликвидности, с учетом слабой национальной банковской системы и неразвитых финансовых рынков, обуславливает потенциальный риск возникновения очередного банковского кризиса. И нам кажется, что в настоящее время в российской финансовой формируется ряд тенденций, которые могут привести к дефициту ликвидности.
Совокупное денежное предложение в России, по-прежнему, определяется динамикой валютных резервов – данное положение целиком зависит от внешних факторов (цен на нефть на мировом рынке). Более того, даже динамика курса рубль/доллар целиком зависит от движения курса доллара по отношению к евро. Поскольку в последние месяцы наблюдается устойчивая тенденция к укреплению доллара на мировых рынках, курс рубля к доллару тоже снижается. Хотя данная ситуация благоприятна для отечественных производителей, но она меняет предпочтения финансовых инвесторов, для которых вложения в долларовые активы выглядят уже предпочтительнее рублевых активов (в отличие от предшествующих трех лет). В этой связи инвестиционный спрос на доллары продолжает нарастать, и, продавая доллары, Банк России последовательно изымает рублевую ликвидность.

В дополнение к этому, с 1 января 2006 г. начнут действовать поправки к бюджетному кодексу, предполагающие переведение бюджетных счетов в Банк России. Региональные банки еще летом начали «бить тревогу» по поводу возможного сокращения своей депозитной базы. Для денежного рынка в конце года это означает резкий рост спроса на ликвидность со стороны банков, активно работающих с региональными и местными бюджетами.

На 1 октября 2005 г. остатки на счетах региональных и местных бюджетов коммерческих банков составляли 220 млрд. руб. Хотя к концу года привлеченные бюджетные средства обычно снижаются, мы думаем, что возможный «провал» ликвидности в декабре может составить от 180 до 200 млрд. руб. По данным Банка России, в основном бюджетные счета сконцентрированы у первых 20 банков по величине активов (примерно 82%). По данным на начало сентября, у первых пяти банков ликвидных активов более чем достаточно. У следующих пятнадцати банков средства бюджета на 32% больше, чем вложения в госбумаги и для «изъятия» остатков бюджета банки будут также использовать средства, размещенные на МБК. Банк России 15 декабря 2005 г. выкупит ОБР-3 на сумму 79 млрд. руб., что частично компенсирует возникающий дефицит ликвидности. Однако для стабилизации денежного рынка могут потребоваться дополнительные меры.

В базовом сценарии, по нашим оценкам, приток ликвидности за счет роста резервов Банка России, до конца года замедлится (Банк России не увеличит объем валютных резервов без учета Стабфонда до конца года), и тогда добровольные резервы банковского сектора (корсчета и ликвидность, стерилизованная Банком России за счет размещения ОБР, обратного модифицированного РЕПО, депозитов и др.) снизятся до 440-450 млрд. руб. с 754 млрд. руб. на начало октября. В такой ситуации, по нашей оценке, для того, чтобы избежать кризиса ликвидности – который может возникнуть при соотношении ликвидности банков в Банке России (без ФОРа) к банковским депозитам к депозитам ниже 11-12%, - финансовому рынку потребуются  дополнительные100-150 млрд. руб. 

Конечно, нельзя исключать сценарий того, что на «выручку» Банку России придет приток внешнего капитала, и валютные резервы вновь начнут расти (и пропорционально увеличится денежное предложение). Однако нельзя исключить и того, что потребуются активные действия властей на денежном рынке и рынке госбумаг. В любом случае, похоже, избежать дисбаланса денежного рынка в конце текущего года не удастся.

СОБЫТИЯ
	16.11.05

Верить нельзя никому

	Банк Москвы объявил о намерении войти в кредитное бюро Сбербанка.

Формирующаяся в России система кредитных бюро пока еще далека от системности. После того, как вступил в действие закон, обязывающий банки предоставлять информацию о заемщиках в какое-либо кредитное бюро по своему выбору, банки, являющиеся лидерами рынка, озаботились не тем, чтобы получить дополнительную информацию и за счет этого уменьшить свои риски (что, собственно и является главной целью самой идеи кредитных бюро), а тем, как бы спрятать своих заемщиков от конкурентов.

Наиболее простым способом это сделать является создание собственного кредитного бюро, где банк может обеспечить защиту информации. Именно так поступили два лидера рынка потребительского кредитования: Сбербанк и «Русский стандарт».
Помимо двух уже упомянутых бюро, крупными участниками являются Национальное бюро кредитных историй (созданное АРБ) и Национальное кредитное бюро (созданное Интерфаксом и крупным иностранным игроком Experian). Согласно структуре, зафиксированной действующим законодательством, над частными кредитными бюро, которых может быть сколь угодно много, находится единый архив кредитных историй, созданный при Банке России. В него предоставляются данные о том, в каком частном бюро находится тот или иной заемщик, чтобы интересующийся банк знал, куда направить запрос о кредитной истории данного заемщика. Таким образом, формально отыскать нужного заемщика можно. Однако ничто не мешает банкам ввести ценовые ограничения: установить высокую стоимость справки.

Таким образом, оформленная законодателем система кредитных бюро показывает свою неспособность решить действительно насущную проблему: снизить риски потребительского кредитования, которые, по нашему мнению, сейчас банками явно недооцениваются. Впрочем, можно понять и банки, для которых клиентская база – самое ценное. Им вовсе не хочется увидеть диск со своими заемщиками в свободной продаже на компьютерных рынках, рядом с базами банковских проводок, налоговых деклараций и прочих интересных цифр, официально считающихся коммерческой тайной.
 Однако такая ситуация может и измениться уже в недалеком будущем. В компанию к Сбербанку (помимо него акционерами кредитного бюро «Инфокредит», о котором идет речь, являются Национальный резервный банк и Межрегиональный инвестиционный банк), видимо доверяя ему больше, чем другим, попросился Банк Москвы. Хотя, по словам первого заместителя председателя правления Сбербанка г-жи Алешкиной, пул участников бюро уже сформирован, Банк Москвы, учитывая его клиентскую базу, в число акционеров, скорее всего, будет включен.
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Символическая уступка

	Банк России разрешил учитывать при расчете отчислений в фонд обязательных резервов (ФОР) вложения банков в облигации Банка России (ОБР). 
Таким образом, формально сделан первый шаг к тому, чтобы обязательные резервы, депонируемые коммерческими банками в Банке России, стали приносить банкам хоть какой-нибудь доход. Однако, внимательное рассмотрение данного документа позволяет утверждать, что конкретные выгоды, полученные банковской системой, минимальны.

Прежде всего, речь вовсе не идет о том, чтобы заменить средства, депонируемые в Банке России, на вложения в облигации, по которым банки получают пусть и символический (первые выпуски ОБР размещались по цене 99,9% от номинала), но все же доход, чего, собственно, и добивается банковское сообщество. Буквально, то есть следуя тексту документа, Банк России предлагает учитывать вложения в собственные облигации при расчете отчислений в ФОР (то есть до того, как сформируется сумма, подлежащая резервированию, от которой и рассчитываются отчисления по ныне действующей ставке 3,5%). При этом на сумму вложений в ОБР могут быть уменьшены не все пассивы, требующие резервирования, а только средства, привлеченные банками путем выпуска собственных долговых обязательств (облигаций, векселей, депозитных и сберегательных сертификатов), да и то в случае, если их первыми покупателями не были другие кредитные организации. Если у банка таких обязательств нет, то принадлежащие ему ОБР никак не повлияют на размер отчислений в ФОР.

По данным Банка России на начало октября текущего года у кредитных организаций находилось его облигаций на сумму 87 млрд. руб. При этом сами банки привлекли с помощью долговых инструментов 662 млрд. руб. (в основном это векселя). Если предположить, что все эти ОБР принадлежат банкам, выпускавшим долговые обязательства, то экономия на отчислениях в ФОР достигнет 3 млрд. руб. на всю банковскую систему, что составляет примерно 2% всего ФОРа. Это все равно, что понизить ставку отчислений на одну десятую процентного пункта. Приятно, но пустячок.

Тем не менее, данное решение может иметь для банковской системы и более значимые последствия. Во-первых, Банк России признал саму возможность отражения в формировании ФОРа его облигаций, то есть показал, что он готов пусть и на осторожные, но все же на уступки в порядке обязательного резервирования. Во-вторых, это дает банкам дополнительный стимул вложений в облигации Банка России, а, значит, их роль в формировании банковской ликвидности возрастет. В-третьих, снижаются затраты, связанные с выпуском банками собственных долговых обязательств, то есть уменьшаются издержки привлечения длинных денег.
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� 	Впрочем, темп номинальной девальвации рубля в первые две декады ноября составил 28% в годовом выражении, что оказалось сильным фактором психологического воздействия.
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