
Доллар немного 
подрастет

«Êóðñ ðóáëÿ â 2004 ãîäó áóäåò ïî-ïðåæ-
íåìó îïðåäåëÿòüñÿ ìàñøòàáàìè ïðåäëîæå-

íèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû, ïîñòóïàþùåé ïî
òîðãîâûì îïåðàöèÿì. Â ñâÿçè ñ ýòèì ñèòóà-
öèÿ áóäåò ñèëüíî çàâèñåòü îò ìèðîâûõ öåí
íà ðîññèéñêèå ýíåðãîðåñóðñû. Ñêîðåå âñåãî,
â ñëåäóþùåì ãîäó ñðåäíåãîäîâûå öåíû íà
íåôòü íåñêîëüêî ñíèçÿòñÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ
óðîâíåì 2003 ãîäà, ÷òî âìåñòå ñ ïðîäîëæà-
þùèìñÿ ðîñòîì èìïîðòà áóäåò ñïîñîáñòâî-
âàòü ñíèæåíèþ ïîëîæèòåëüíîãî ñàëüäî ñ÷å-
òà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà.
Ñïðîñ è ïðåäëîæåíèå âàëþòû íà ðûíêå íå-

ñêîëüêî ñáàëàíñèðóþòñÿ, è äàâëåíèå íà äîë-
ëàð ñíèçèòñÿ. Â òàêèõ óñëîâèÿõ íå èñêëþ÷å-
íî âîçîáíîâëåíèå òåíäåíöèè ñíèæåíèÿ êóð-
ñà ðóáëÿ ê äîëëàðó íà ðîññèéñêîì âàëþòíîì
ðûíêå. Â òî æå âðåìÿ ïðåäïîëàãàåìîå ñíè-
æåíèå ìèðîâûõ öåí íà íåôòü âðÿä ëè ïîâëå-
÷åò çà ñîáîé ðåçêîå îáåñöåíèâàíèå ðóáëÿ ê
äîëëàðó: Áàíê Ðîññèè çà ñ÷åò íàêîïëåííîãî
âûñîêîãî óðîâíÿ çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ
ñïîñîáåí ïîääåðæàòü íàöèîíàëüíóþ âàëþòó.
Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïðîãíîçèðîâàòü, ÷òî
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È С боем новогодних курантов начинается отсчет не только очередного календарного, но и
финансового года. На каких сегментах рынка можно будет получить больший доход? Этот
вопрос волнует всех инвесторов. Аналитики Сбербанка предлагают свой прогноз развития
ситуации.

К гадалке 
не ходи.... 

Анна Немухина,
экономист Отдела

макроэкономическо-
го анализа и иссле-

дования рынка,
Сбербанк России 

Ïî èòîãàì 2004 ãîäà â íîìèíàëüíîì âûðà-
æåíèè êóðñ äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê ðóáëþ
âûðàñòåò ïðèìåðíî íà 2-3%.
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ïî èòîãàì 2004 ãîäà â íîìèíàëüíîì âûðà-
æåíèè êóðñ äîëëàðà ïî îòíîøåíèþ ê ðóáëþ
âûðàñòåò ïðèìåðíî íà 2-3%».

Рынок ГКО-ОФЗ: 
нужна приманка 
для инвесторов

«Äâà ôàêòîðà — ñîõðàíÿâøèéñÿ íà ïðîòÿ-
æåíèè âñåãî ãîäà âûñîêèé óðîâåíü ìèðîâûõ
öåí íà îñíîâíûå òîâàðû ðîññèéñêîãî ýêñ-
ïîðòà è ïîñòîÿííî ðàñòóùèå ôèçè÷åñêèå
îáúåìû âûâîçèìûõ çà ðóáåæ òîâàðîâ — ñïî-
ñîáñòâîâàëè ïîääåðæàíèþ èíòåíñèâíîãî
ïðèòîêà â ñòðàíó âàëþòíîé âûðó÷êè. Â óñëî-
âèÿõ äåôèöèòà èíâåñòèöèîííûõ àêòèâîâ è
îòíîñèòåëüíî íåáîëüøîãî ñïðîñà ýêîíîìèêè
íà çàåìíûå êðåäèòíî-èíâåñòèöèîííûå ðå-
ñóðñû îñíîâíàÿ ÷àñòü äåíåæíîãî ïðåäëîæå-
íèÿ, ãåíåðèðóåìîãî ïîñòóïëåíèåì âàëþòû â
ñòðàíó, îêàçûâàëàñü íåâîñòðåáîâàííîé ýêî-
íîìè÷åñêèìè ñóáúåêòàìè. Ñóùåñòâåííîå
ïðåâûøåíèå ïðåäëîæåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ
íàä ñïðîñîì ïðèâåëî ê ðåçêîìó ïîâûøåíèþ
îáùåãî óðîâíÿ ëèêâèäíîñòè áàíêîâñêîé ñèñ-
òåìû. Òàê, â òåêóùåì ãîäó ñðåäíèé åæåäíåâ-
íûé îñòàòîê íà êîðñ÷åòàõ êîììåð÷åñêèõ áàí-
êîâ â Áàíêå Ðîññèè ïî ñðàâíåíèþ ñ ïðîøëûì
ãîäîì âûðîñ íà 44% è äîñòèã óðîâíÿ 112
ìëðä. ðóá. Åñòåñòâåííî, ÷òî â ýòèõ óñëîâèÿõ
áîëüøàÿ ÷àñòü èçáûòî÷íûõ äåíåæíûõ
ñðåäñòâ áûëà èíâåñòèðîâàíà â öåííûå áóìà-
ãè, ïðåæäå âñåãî — âûñîêîíàäåæíûõ ýìè-
òåíòîâ (ãîñóäàðñòâåííûå, ñóáôåäåðàëüíûå è
ìóíèöèïàëüíûå îáëèãàöèè, à òàêæå îáëèãà-

öèè êðóïíûõ êîðïîðàöèé è õîëäèíãîâ).
Ìîùíûé ïðèòîê ñðåäñòâ â ðóáëåâûå îá-

ëèãàöèè ïðèâåë ê ñóùåñòâåííîìó èçìåíå-
íèþ îñíîâíûõ ïàðàìåòðîâ ðûíêà. Òàê, çà
îäèííàäöàòü ìåñÿöåâ ãîäà èíäèêàòîð ðû-
íî÷íîãî ïîðòôåëÿ ÃÊÎ-ÎÔÇ, ðàññ÷èòûâàå-
ìûé Áàíêîì Ðîññèè, ñíèçèëñÿ ñ 13,5 äî 8%
ãîäîâûõ. Ðåçêèé ðîñò êîòèðîâîê ãîñáóìàã

ïðîèñõîäèë ñ ñàìîãî íà÷àëà ãîäà, è óæå â
èþíå èíäèêàòîð äîõîäíîñòè äîñòèã ñâîåãî
èñòîðè÷åñêîãî ìèíèìóìà — 7,24% ãîäîâûõ.
Îäíàêî â èþëå ýòîò ïðîöåññ ïðàêòè÷åñêè
ïðåêðàòèëñÿ, è íà ðûíêå íàáëþäàëñÿ ðîñò
ñòàâîê, êîòîðûé ïðèâåë ê ïîâûøåíèþ äî-
õîäíîñòè äî óðîâíÿ 8% ãîäîâûõ. Íîìèíàëü-
íûé îáúåì íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè âûïó-
ñêîâ óâåëè÷èëñÿ çà ãîä íà 73 ìëðä. ðóá. (èëè
33,6%) — äî 290 ìëðä. ðóá. Êàïèòàëèçàöèÿ
ðûíêà ïî èòîãàì ãîäà âûðîñëà íà 95 ìëðä.
ðóá. è äîñòèãëà 311 ìëðä. ðóáëåé.

Íî, íåñìîòðÿ íà âûñîêèå òåìïû ðîñòà
íîìèíàëüíîãî îáúåìà è ñóùåñòâåííîå ñíè-
æåíèå äîõîäíîñòè ãîñáóìàã, äàëüíåéøèå
ïåðñïåêòèâû ýòîãî ðûíêà çàâèñÿò îò äåéñò-
âèé åãî ãëàâíîãî èãðîêà — Ìèíôèíà Ðîññèè.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðîåêòîì áþäæåòà íà
2004 ãîä Ìèíèñòåðñòâî ôèíàíñîâ íàìåðå-
íî ðàçìåñòèòü â 2004 ãîäó íà âíóòðåííåì
ðûíêå ÎÔÇ íà ñóììó 243 ìëðä. ðóá. ïî íî-
ìèíàëó, à ÃÊÎ — íà ñóììó 53-55 ìëðä. ðóá.
ïî íîìèíàëó. Ìèíôèí ïðåäïîëàãàåò, ÷òî íà
íà÷àëî 2005 ãîäà ðûíî÷íàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ
âñåõ âûïóùåííûõ â îáðàùåíèå ÃÊÎ-ÎÔÇ
ñîñòàâèò îêîëî 500 ìëðä. ðóáëåé.

Ïðè äîñòèæåíèè òàêèõ çíà÷èòåëüíûõ
îáúåìîâ çàèìñòâîâàíèé (óâåëè÷åíèå íîìè-
íàëüíîãî îáúåìà ðûíêà íà 72%) ýìèòåíò

ïëàíèðóåò, ÷òî äîõîäíîñòü ïî ðàçìåùàå-
ìûì îáëèãàöèÿì ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ äî 1
ãîäà íå ïðåâûñèò 6,5% ãîäîâûõ, à ïî ñðåä-
íåñðî÷íûì è äîëãîñðî÷íûì èíñòðóìåíòàì
ñîñòàâèò 8,5-10,2% ãîäîâûõ.

Äëÿ ðåàëèçàöèè ñòîëü ìàñøòàáíîé ïðî-
ãðàììû Ìèíôèíó íåîáõîäèìî âåðíóòü èí-
âåñòîðîâ íà ðûíîê. Ôàêòè÷åñêè â òå÷åíèå

âñåãî ãîäà èíòåðåñ ê ðûíêó ÃÊÎ-ÎÔÇ ñî
ñòîðîíû áîëüøèíñòâà êðóïíûõ êîììåð÷å-
ñêèõ áàíêîâ, ÿâëÿþùèõñÿ îäíîâðåìåííî è
îñíîâíûìè èãðîêàìè ðûíêà, ïîñòîÿííî ñíè-
æàëñÿ, ÷òî, â ÷àñòíîñòè, ïîäòâåðæäàåòñÿ ñî-
êðàùåíèåì äîëè äâàäöàòè êðóïíåéøèõ áàí-
êîâ (áåç ó÷åòà Ñáåðáàíêà Ðîññèè) â îáùåì
îáúåìå ðûíêà ñ 6,5 äî 4,7% çà ïåðâûå äå-
âÿòü ìåñÿöåâ ïðîøåäøåãî ãîäà. Â àáñîëþò-
íîì âûðàæåíèè îáúåì âëîæåíèé êðóïíåé-
øèõ áàíêîâ ñíèçèëñÿ â òåêóùåì ãîäó íà 0,3
ìëðä. ðóáëåé.

Äðóãèì ñóùåñòâåííûì ôàêòîðîì, ñäåð-
æèâàþùèì ñïðîñ íà áóìàãè è âëèÿþùèì íà
ñíèæåíèå èíòåðåñà áàíêîâ ê ðûíêó ãîñáóìàã,
ÿâëÿåòñÿ äîðîãàÿ ïàññèâíàÿ áàçà áàíêîâ-
ñêîé ñèñòåìû. Åñëè ñòàâêè ïî áîëüøèíñòâó
âûïóñêîâ ãîñáóìàã çà òåêóùèé ãîä ñíèçè-
ëèñü ïðèìåðíî íà 4-6%, òî ñðåäíåâçâåøåí-
íûå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî âñåì âêëàäàì
ôèçè÷åñêèõ ëèö, ïî äàííûì Áàíêà Ðîññèè,
ïðàêòè÷åñêè íå èçìåíèëèñü è äåðæàëèñü íà
óðîâíå 5-6% ãîäîâûõ, à ñòàâêè ïî äåïîçè-
òàì þðèäè÷åñêèõ ëèö íàõîäèëèñü â èíòåðâà-
ëå îò 3,6 äî 5,5% ãîäîâûõ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî
ïðîèñøåäøåå ðåçêîå ñíèæåíèå ñòàâîê ïî
ãîñáóìàãàì íå ïðèâåëî ê àäåêâàòíîìó ñíè-
æåíèþ ñòàâîê ïàññèâíîé áàçû, âñëåäñòâèå
÷åãî óìåíüøèëàñü ïðîöåíòíàÿ ìàðæà, à ýòî
óäåðæèâàåò èíâåñòîðîâ îò íîâûõ âëîæåíèé.

Åùå îäíèì ôàêòîðîì, îñëàáëÿþùèì èí-
òåðåñ ê ðûíêó, ÿâëÿåòñÿ íåñîîòâåòñòâèå òå-
êóùåãî óðîâíÿ ñòàâîê ïðîãíîçíîìó çíà÷å-
íèþ èíôëÿöèè. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòàâêè
ïî êîðîòêèì áóìàãàì íèæå ïðîãíîçíîãî
çíà÷åíèÿ èíôëÿöèè êàê íà ýòîò ãîä — 12%,
òàê è íà ñëåäóþùèé — 8-10% ãîäîâûõ.

Òàêèì îáðàçîì, ó÷èòûâàÿ ñëîæèâøóþñÿ
ñèòóàöèþ íà ðûíêå ÃÊÎ-ÎÔÇ, ìîæíî ïðåä-
ïîëîæèòü, ÷òî ðåàëèçàöèÿ çàëîæåííûõ â
ïðîåêòå áþäæåòà ïëàíîâ ïî ðàçìåùåíèþ
íîâûõ áóìàã ñòàíåò âîçìîæíà ïðè óñëîâèè
ïîâûøåíèÿ äåéñòâóþùèõ ñòàâîê ïðèìåðíî
íà 2-3%.

Íà ôîíå ñïàäà èíòåðåñà ê ðûíêó ÃÊÎ-
ÎÔÇ, êîòîðûé íàáëþäàëñÿ â òå÷åíèå âòîðîé
ïîëîâèíû ïðîøåäøåãî ãîäà, âíèìàíèå ê

Игорь 
Поляченко, 

главный экономист
Отдела макроэкономи-
ческого анализа и ис-

следования рынка,
Сбербанк России 

Успешный год

Динамика индекса РТС в 2003 году

Èñòî÷íèê: Ñáåðáàíê Ðîññèè
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Россия растет очень быстро

Динамика индексов EMBI в 2001-2003 гг.
(01.03-2001=100)
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■ Îáúåìû  ÐÒÑ, ìëí. äîëë. (ëåâàÿ øêàëà)
■ Èíäåêñ  ÐÒÑ (ïðàâàÿ øêàëà)

■ Ãëîáàëüíûé     ■ Ðîññèÿ

Ìèíôèí ñ÷èòàåò, ÷òî äîõîäíîñòü ïî ðàçìå-
ùàåìûì îáëèãàöèÿì ñî ñðîêîì îáðàùåíèÿ
äî 1 ãîäà íå ïðåâûñèò 6,5% ãîäîâûõ, 
à ïî ñðåäíåñðî÷íûì è äîëãîñðî÷íûì èíñò-
ðóìåíòàì ñîñòàâèò 8,5-10,2% ãîäîâûõ.
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äðóãèì ñåãìåíòàì ðûíêà äîëãîâûõ áóìàã,
íàïðîòèâ, óâåëè÷èëîñü. Çà ïåðâûå äåâÿòü
ìåñÿöåâ ãîäà îáúåì ðûíêà ñóáôåäåðàëüíûõ
è ìóíèöèïàëüíûõ çàéìîâ âûðîñ ïðèìåðíî
íà 90% è äîñòèã ê êîíöó ñåíòÿáðÿ óðîâíÿ 67
ìëðä. ðóá. Ïðè ýòîì îáúåì âëîæåíèé êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ â ðåãèîíàëüíûå è ìóíèöè-
ïàëüíûå îáëèãàöèè çà ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ ïî
ñåíòÿáðü óâåëè÷èëñÿ íà 64% è íà 1 îêòÿáðÿ
ïðåâûøàë 36 ìëðä. ðóá. Áîëåå äâàäöàòè
ñóáúåêòîâ Ôåäåðàöèè è ìóíèöèïàëüíûõ îá-
ðàçîâàíèé âûïóñòèëè îáëèãàöèè. Ïî äàí-
íûì Ìèíôèíà, ïðèìåðíî ñòîëüêî æå ðåãèî-
íîâ ñîáèðàþòñÿ âûïóñòèòü îáëèãàöèè â áëè-
æàéøåå âðåìÿ. Ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî â
ñëåäóþùåì ãîäó ðûíîê áóìàã ñóáúåêòîâ Ôå-
äåðàöèè è ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé áó-
äåò óâåëè÷èâàòüñÿ êàê â íîìèíàëüíîì, òàê è
â êîëè÷åñòâåííîì âûðàæåíèè. Âìåñòå ñ òåì
ïîòåíöèàë ýòîãî ðûíêà èìååò ñóùåñòâåííîå
îãðàíè÷åíèå: ñëèøêîì óæ íåçíà÷èòåëüíî
÷èñëî íàäåæíûõ ýìèòåíòîâ — ðåãèîíîâ ñ âû-
ñîêèì óðîâíåì êðåäèòîñïîñîáíîñòè. Â ýòîé
ñâÿçè íàèáîëåå âåðîÿòíûì âèäèòñÿ óâåëè-
÷åíèå ìàñøòàáîâ ðûíêà çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ
àêòèâíîñòè óæå âûøåäøèõ íà ðûíîê íàèáî-

ëåå ìîùíûõ â ýêîíîìè÷åñêîì ïëàíå ðåãèî-
íîâ, à òàêæå áëàãîïîëó÷íûõ êðóïíûõ ãîðîäîâ.

Ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà ïðîñëåæèâàåò-
ñÿ è íà ðûíêå ðóáëåâûõ êîðïîðàòèâíûõ îáëè-
ãàöèé. Â 2003 ãîäó íîìèíàëüíûé îáúåì ðûí-
êà óâåëè÷èëñÿ ïðèìåðíî íà 40%, êîëè÷åñòâî
ýìèòåíòîâ ïðàêòè÷åñêè óäâîèëîñü, â ðåçóëü-
òàòå ÷åãî îáùåå ÷èñëî êîìïàíèé, ýìèòèðî-
âàâøèõ îáëèãàöèè, ïðåâûñèëî 130. Îáúåì
âëîæåíèé êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â êîðïîðà-
òèâíûå îáëèãàöèè âûðîñ âäâîå è ñîñòàâèë íà
íà÷àëî îêòÿáðÿ 120 ìëðä. ðóá. Ïåðñïåêòèâû
ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé âûãëÿäÿò
íàèáîëåå îïòèìèñòè÷íî, îñîáåííî íà ôîíå
âîçìîæíîãî ñêîðîãî ñíèæåíèÿ íàëîãà íà
ýìèññèþ. Ðîñò èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé è îäíîâðåìåííîå óäå-
øåâëåíèå äîñòóïà íà ðûíîê êàïèòàëà áóäåò
ñïîñîáñòâîâàòü äàëüíåéøåìó óâåëè÷åíèþ
ðûíêà è âûõîäó íà íåãî íîâûõ ýìèòåíòîâ.

Äèíàìèêà ñòàâîê íåãîñóäàðñòâåííûõ îá-
ëèãàöèé â öåëîì áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü äè-
íàìèêå ñòàâîê ïî ãîñáóìàãàì. Îäíàêî ñïðý-
äû ìåæäó ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè íàèáîëåå
íàäåæíûõ ýìèòåíòîâ ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ,
ñóáôåäåðàëüíûõ è ìóíèöèïàëüíûõ îáëèãà-

öèé è ñòàâêàìè ðûíêà ÃÊÎ-ÎÔÇ ñîêðàòÿò-
ñÿ íåçíà÷èòåëüíî.

Êàæóùèåñÿ äîñòàòî÷íî áåçîáëà÷íûìè
ïåðñïåêòèâû ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ åâðî-
îáëèãàöèé áóäóò âî ìíîãîì çàâèñåòü îò ñîâ-
ïàäåíèÿ ðÿäà ôàêòîðîâ. Â óñëîâèÿõ çàìåä-
ëåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà âåäóùèõ çà-
ïàäíûõ ýêîíîìèê è ñîîòâåòñòâóþùåãî ñíè-
æåíèÿ ñïðîñà íà çàåìíûå ñðåäñòâà àêòèâ-
íî ðàçâèâàþùèåñÿ ðîññèéñêèå êîìïàíèè â
2004 ãîäó ñêîðåå âñåãî áóäóò ðàññìàòðè-
âàòüñÿ çà ðóáåæîì êàê âåñüìà ïðèâëåêà-
òåëüíûå çàåìùèêè. Îäíàêî â ñëó÷àå, åñëè
íà ìèðîâûõ òîâàðíûõ ðûíêàõ ñîõðàíÿòñÿ
âûñîêèå öåíû íà îñíîâíûå òîâàðû ðîññèé-
ñêîãî ýêñïîðòà, ó êðóïíûõ êîìïàíèé ïîÿ-
âÿòñÿ äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíîñòè ïî ôè-
íàíñèðîâàíèþ ñâîèõ íóæä çà ñ÷åò ñîáñò-
âåííûõ ðåñóðñîâ è óìåíüøèòñÿ, òàêèì îá-
ðàçîì, ïîòðåáíîñòü â íîâûõ çàèìñòâîâà-
íèÿõ äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ. Äðóãèì ôàêòîðîì, ñïîñîáíûì
ñíèçèòü èíòåðåñ ê ìàñøòàáíûì çàèìñòâî-
âàíèÿì, ìîæåò ñòàòü ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ.

Â ýòîì ñëó÷àå âîçìîæíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ
åâðîçàéìîâ ñ öåëüþ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
áîëåå äîðîãèõ äîëãîâ ïðàêòè÷åñêè èñ÷åçíåò.
Ó÷èòûâàÿ ïîëîæèòåëüíûé îïûò òåêóùåãî
ãîäà, êîãäà çà ñ÷åò íîâûõ ïðèâëå÷åíèé ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèé îáúåì ðûíêà êîðïîðà-
òèâíûõ åâðîîáëèãàöèé óâåëè÷èëñÿ ïðèìåð-
íî íà $8 ìëðä., ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî

1 СБЕРБАНК РОССИИ 673 892 067 37 873 379 2 916 766 14 848 201 55 375 248 198 994 031 267 311 762 96 523 850
2 ВНЕШТОРГБАНК 126 293 924 5 022 653 1 116 316 7 158 251 20 970 795 27 130 344 44 470 359 20 123 072
3 АЛЬФА-БАНК 108 697 562 989 595 2 221 792 6 538 907 11 585 986 33 448 599 26 204 351 7 696 998
4 МЕЖДУНАРОДНЫЙ ПРОМЫШЛЕННЫЙ 102 075 906 510 620 1 202 200 9 596 958 19 483 429 6 072 163 59 658 459 2 374 880
5 БАНК МОСКВЫ 67 431 947 1 547 484 3 557 396 5 938 857 8 915 862 16 927 686 7 046 222 8 948 255
6 ГАЗПРОМБАНК 62 886 758 1 063 578 12 894 475 5 996 000 6 925 210 21 717 275 3 872 677 10 262 583
7 РОСБАНК 60 460 140 441 291 1 423 216 1 420 945 5 964 459 11 622 813 15 522 730 3 095 368
8 МДМ-БАНК 50 988 814 1 057 701 1 488 285 3 602 406 11 504 033 9 291 665 9 205 716 1 807 651
9 ПРОМЫШЛЕННО-СТРОИТЕЛЬНЫЙ 39 485 622 1 023 913 1 738 460 3 029 985 5 407 915 9 716 770 8 510 955 1 202 329
10 УРАЛСИБ 38 309 114 568 854 3 152 726 2 860 761 5 865 876 12 111 024 7 469 730 1 047 935
11 МЕЖДУНАРОДНЫЙ МОСКОВСКИЙ 29 494 117 223 351 81 921 830 295 2 360 484 10 685 484 10 729 574 4 583 008
12 СИТИБАНК 28 602 789 197 289 4 465 206 7 039 209 6 217 782 5 480 354 2 156 024 3 046 925
13 РАЙФФАЙЗЕНБАНК АВСТРИЯ 22 691 465 216 058 23 887 2 250 858 2 190 876 3 012 261 10 924 604 4 072 921
14 ПРОМСВЯЗЬБАНК 22 248 631 1 146 241 268 779 681 165 2 455 254 8 414 465 5 561 404 379 723
15 НОМОС-БАНК 21 478 713 586 776 250 115 1 405 739 4 898 356 8 195 453 6 056 771 85 503
16 ГЛОБЭКС 21 182 325 45 658 3 519 166 12 756 015 3 290 330 1 292 300 278 456 0
17 НИКОЙЛ 21 068 336 491 306 3 109 969 1 927 893 2 797 130 6 571 942 5 822 809 346 220
18 ТРАНСКРЕДИТБАНК 19 650 925 1 417 344 3 025 160 1 008 508 1 129 658 7 555 831 1 366 885 79 239
19 ГУТА-БАНК 19 203 546 424 741 4 125 686 1 392 113 1 285 890 5 478 455 3 562 322 1 593 426
20 БАНК ЗЕНИТ 18 948 570 477 901 974 843 2 593 650 3 633 925 4 083 874 4 864 598 2 118 513
21 ПЕТРОКОММЕРЦ 18 920 874 5 724 657 291 752 519 400 1 087 879 4 595 774 5 015 025 1 686 387
22 МЕНАТЕП САНКТ-ПЕТЕРБУРГ 15 813 117 1 608 995 715 859 1 562 318 3 196 930 5 390 025 2 981 593 241 905
23 ВОЗРОЖДЕНИЕ 15 010 641 569 050 421 575 583 098 1 443 798 5 075 846 2 681 767 457 270

Всего по банковской системе: 2511359783 104393694 145853030 185237926 304800680 674318926 684784216 207735020

М
ес

то

Банк

Общая сумма
выданных кре-

дитов (тыс. руб)
В режиме

овердрафта до 30 дней до 90 дней до 180 дней до 1 года до 3 лет свыше 3 лет

Кредиты, выданные на срок (тыс. руб.)

Ведущие банки по объему кредитования юридических лиц и предпринимателей (по данным на 1 ноября 2003 г.)

При расчете таблицы учитывались кредиты, выданные негосударственным российским коммерческим нефинансовым 
организациям и предпринимателям без образования юридического лица (балансовые счета 452а, 45401-08а). 

Ðåàëèçàöèÿ çàëîæåííûõ â ïðîåêòå áþäæå-
òà ïëàíîâ ïî ðàçìåùåíèþ íîâûõ áóìàã ñòà-
íåò âîçìîæíà ïðè óñëîâèè ïîâûøåíèÿ äåé-
ñòâóþùèõ ñòàâîê ïðèìåðíî íà 2-3%.
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îáúåì íîâûõ çàèìñòâîâàíèé îñòàíåòñÿ íà
óðîâíå 2003 ãîäà. Îñíîâíûìè çàåìùèêàìè
ïðè ýòîì ñòàíóò íå êðóïíåéøèå õîëäèíãè, à
áûñòðîðàçâèâàþùèåñÿ êîìïàíèè è êîì-
ìåð÷åñêèå áàíêè, èñïûòûâàþùèå äåôèöèò
â äëèííûõ äåøåâûõ ïàññèâàõ».

Российские бонды 
останутся в фаворе

«Ðîññèéñêèå âàëþòíûå îáëèãàöèè â ïî-
ñëåäíèå ãîäû ÿâëÿþòñÿ ñàìûìè äîõîäíû-
ìè èíñòðóìåíòàìè ñðåäè äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Èíäåêñ
EMBI Global Russia, ðàññ÷èòûâàåìûé èíâå-
ñòèöèîííûì áàíêîì Morgan Stanley è îò-
ðàæàþùèé äèíàìèêó ïîðòôåëÿ ñóâåðåí-

íûõ åâðîîáëèãàöèé Ðîññèè, âûðîñ ñ ìàðòà
2001 ãîäà íà 229%, â òî âðåìÿ êàê îáùèé
èíäåêñ âñåõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ EMBI
Global —  ëèøü íà 34%.

Ýòî áûëî îáåñïå÷åíî ñî÷åòàíèåì áëàãî-
ïðèÿòíûõ âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ôàêòîðîâ.

Ðîññèÿ âûãîäíî îòëè÷àåòñÿ îò äðóãèõ
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí ïðåæäå âñåãî ñòà-
áèëüíûì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèì ïîëîæåíè-
åì, ñîõðàíÿþùèìñÿ â òå÷åíèå íåñêîëüêèõ
ïîñëåäíèõ ëåò. Ðîñò ÂÂÏ è çîëîòîâàëþòíûõ
ðåçåðâîâ, ñíèæåíèå òåìïîâ èíôëÿöèè è óê-
ðåïëåíèå íàöèîíàëüíîé âàëþòû, óâåëè÷å-

íèå äîõîäîâ íàñåëåíèÿ — âñå ýòî ñóùåñò-
âåííî ïîâûñèëî èìèäæ Ðîññèè â ãëàçàõ èí-
âåñòîðîâ. Óëó÷øåíèå èíâåñòèöèîííîãî êëè-
ìàòà â ñòðàíå ïîëó÷èëî ïîäòâåðæäåíèå â
âèäå ñòàáèëüíîãî ïîâûøåíèÿ åå êðåäèòíîãî
ðåéòèíãà âåäóùèìè ìåæäóíàðîäíûìè ðåé-
òèíãîâûìè àãåíòñòâàìè. Òàê, â îêòÿáðå

2003 ãîäà àãåíòñòâî Moody’s âïåðâûå â èñ-
òîðèè Ðîññèè ïðèñâîèëî åé èíâåñòèöèîí-
íûé ðåéòèíã. Ýòî ïîçâîëÿåò ïðåäñêàçûâàòü
ðîñò ñïðîñà íà âàëþòíûå îáëèãàöèè ÐÔ, êî-
òîðûå ïîêà îáåñïå÷èâàþò áîëüøóþ äîõîä-
íîñòü ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ñòðàíàìè ñ
èíâåñòèöèîííûì ðåéòèíãîì. Ìîæíî ðàññ÷è-
òûâàòü è íà ïðèõîä íà îòå÷åñòâåííûé ðûíîê
íîâîãî êëàññà êðóïíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ, íàïðèìåð, ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è
ñòðàõîâûõ êîìïàíèé. Îäíàêî äëÿ ýòîãî íóæ-
íî, ÷òîáû íîâûé ñòàòóñ Ðîññèè ïîäòâåðäèëè
äðóãèå ìèðîâûå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà, òà-
êèå, êàê Standard & Poor’s, êîòîðîå íå ñïå-
øèò ïåðåñìàòðèâàòü ðåéòèíã äî ïðåäñòîÿ-
ùèõ âûáîðîâ. Ýêîíîìè÷åñêîå áëàãîïîëó÷èå
â Ðîññèè áûëî åùå çàìåòíåå íà ôîíå ðàç-
ëè÷íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ è ïîëèòè÷åñêèõ ïðî-
áëåì âåäóùèõ ðàçâèâàþùèõñÿ ãîñóäàðñòâ, à
â îñîáåííîñòè — ñòðàí Þæíîé Àìåðèêè,
áåñêîíå÷íî ñîòðÿñàåìûõ êðèçèñàìè. Àðãåí-
òèíà, íàïðèìåð, äî ñèõ ïîð íå ìîæåò îïðà-
âèòüñÿ ïîñëå äåôîëòà êîíöà 2001 ãîäà.

Âíåøíèìè ïðè÷èíàìè ðîñòà äëÿ âñåõ
ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ ñòàëî ãëîáàëüíîå
ñíèæåíèå ìèðîâûõ ñòàâîê, âûçâàííîå ñòàã-

Олег Семеко,
старший экономист
Отдела макроэконо-

мического анализа и
исследования рын-

ка, Сбербанк России 

Äèíàìèêà ñòàâîê íåãîñóäàðñòâåííûõ îáëè-
ãàöèé â öåëîì áóäåò ñîîòâåòñòâîâàòü äèíà-
ìèêå ñòàâîê ïî ãîñáóìàãàì.

Банк

Остатки на рас-
четных счетах
юридических

лиц (тыс. руб.)
До востре-

бования до 30 дней до 90 дней до 180 дней до 1 года до 3 лет
свыше 
3 лет

Депозиты, привлеченные на срок (тыс. руб.)
Средства

юридических 
лиц  (тыс. руб.)

1 СБЕРБАНК РОССИИ 176 616 580 159 434 022 122 107 85 196 2 097 428 1 639 480 4 936 729 8 293 994 7 112
2 ГАЗПРОМБАНК 55 461 755 38 630 265 6 638 479 572 1 455 583 5 198 193 4 129 973 678 052 4 883 394
3 ВНЕШТОРГБАНК 54 985 336 29 120 272 97 819 1 043 921 7 402 79212 134 661 4 840 307 345 564 0
4 МЕЖДУНАРОДНЫЙ МОСКОВСКИЙ 44 644 396 10 113 698 19 689 5 771 939 2 317 431 338 456 46 715 25 966 950 0
5 РОСБАНК 34 390 829 21 496 846 666 724 200 3 541 015 3 962 849 3 329 512 449 595 0
6 АЛЬФА-БАНК 33 009 231 29 912 415 2 233 970 0 155 231 482 708 118 525 50 400 0
7 БАНК МОСКВЫ 21 623 862 19 742 997 147 985 200 000 304 505 576 495 499 067 152 694 0
8 ПРОМЫШЛЕННО-СТРОИТЕЛЬНЫЙ 17 786 594 11 398 026 381 278 819 500 1 194 949 2 611 023 1 019 407 360 601 0
9 СИТИБАНК 17 346 072 10 808 737 7 120 5 851 829 565 243 113 143 0 0 0
10 ТРАНСКРЕДИТБАНК 15 392 516 14 240 280 868 445 0 57 000 100 200 32 797 0 93 794
11 МДМ-БАНК 14 770 658 13 451 050 394 181 34 000 20 500 249 367 617 882 0 0
12 РАЙФФАЙЗЕНБАНК АВСТРИЯ 13 670 530 9 412 708 3 053 3 210 793 459 102 58 397 133 028 388 970 4 479
13 МЕНАТЕП САНКТ-ПЕТЕРБУРГ 13 525 881 11 060 324 2 616 0 1 492 990 44 750 194 238 28 439 701 500
14 МОСКОВСКИЙ БАНК РЕКОНСТРУКЦИИ 11 106 563 1 624 257 0 0 2 147 424 6 010 496 130 000 1 194 336 50

И РАЗВИТИЯ
15 ПЕТРОКОММЕРЦ 10 269 779 8 855 252 4 079 0 314 070 305 198 433 645 356 982 0
16 АБН АМРО БАНК А О 9 529 428 5 874 564 1 763 1 540 500 2 098 699 13 902 0 0 0
17 НИКОЙЛ 9 354 970 7 656 412 4 022 40 000 60 000 1 394 536 200 000 0 0
18 СУРГУТНЕФТЕГАЗБАНК 9 223 932 2 123 645 4 2 140 471 0 1 000 1 945 971 3 012 840 0
19 ДОВЕРИТЕЛЬНЫЙ И ИНВЕСТИЦИОННЫЙ 9 085 986 6 477 950 364 0 1 492 920 1 070 752 0 44 000 0
20 УРАЛСИБ 9 043 276 6 244 767 103 577 0 81 809 1 044 223 207 952 1 256 779 102 947
21 ВОЗРОЖДЕНИЕ 8 070 273 5 245 670 83 498 10 000 41 702 86 157 1 795 713 4 087 802 612
22 ГУТА-БАНК 7 531 826 6 590 461 2 716 2 000 347 034 151 390 427 786 7 942 0
Всего по банковской системе: 1 053 101 184 802 736 355 5 991 911 31 183 950 44565117 54046165 45121731 55988773 12313702

М
ес

то

Ведущие банки по объему привлеченных средств юридических лиц  (по данным на 1 ноября 2003 г.)

При расчете таблицы учитывались остатки средств на расчетных счетах российских коммерческих нефинансовых организаций и предпринимателей без образования юриди-
ческого лица, а также депозиты юридических лиц (балансовые счета) 417п, 418п, 419п, 421п, 422п) и векселя, эмитированные банками (балансовые счета 52301-07п).

Ôàêòîðîì, ñïîñîáíûì ñíèçèòü ó ðîññèéñêèõ
êîðïîðàöèé èíòåðåñ ê ìàñøòàáíûì çàèìñò-
âîâàíèÿì íà çàïàäíûõ ðûíêàõ, ìîæåò ñòàòü
ðîñò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ.



ô
è

í
à

í
ñ

î
â

î
å

 
î

á
î

ç
ð

å
í

è
å

74

ð å à ë ü í û å  ä å í ü ã è      ÏÐßÌÛÅ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ / ¹1 (21)  2004

íàöèåé ýêîíîìèê âåäóùèõ ðàçâèòûõ ñòðàí è,
ïðåæäå âñåãî ÑØÀ è Åâðîñîþçà. ×òîáû
ñòèìóëèðîâàòü ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò, àìå-
ðèêàíñêàÿ ÔÐÑ è Åâðîïåéñêèé Öåíòðàëü-
íûé áàíê ïðîâîäèëè ïîëèòèêó ñíèæåíèÿ
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Òàê, â ÑØÀ ñòàâêè îïó-
ñòèëèñü äî èñòîðè÷åñêîãî ìèíèìóìà ïîñ-
ëåäíèõ ñîðîêà ëåò. Â ðåçóëüòàòå èíâåñòîðû
áûëè âûíóæäåíû èñêàòü íîâûå èñòî÷íèêè
âëîæåíèÿ ñðåäñòâ, ñ áîëåå âûñîêèì äîõî-
äîì è ïðèåìëåìûì óðîâíåì ðèñêà. Ðûíîê
äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ðàçâèâàþùèõñÿ
ñòðàí ñòàë â ýòîì ñìûñëå áîëåå ïðèâëåêà-
òåëüíûì äëÿ èíâåñòîðîâ, à åâðîîáëèãàöèè
Ðîññèè — îäíèìè èç ôàâîðèòîâ ðûíêà ñ
ëó÷øèìè ïîêàçàòåëÿìè ñîîòíîøåíèÿ
ðèñê/äîõîäíîñòü.

Â 2004 ãîäó êîíúþíêòóðà ðûíêà ðîñ-
ñèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé áóäåò îïðåäåëÿòü-
ñÿ äâóìÿ ïðîòèâîïîëîæíûìè ôàêòîðàìè.
Ñ îäíîé ñòîðîíû, îæèäàåòñÿ ïîâûøåíèå
ñóâåðåííîãî ðåéòèíãà Ðîññèè äî èíâåñòè-
öèîííîãî óðîâíÿ âåäóùèìè ìèðîâûìè
ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè. Ýòî ñòàíåò
ìîùíûì ñòèìóëîì äëÿ óâåëè÷åíèÿ ñïðîñà
íà âñå ðîññèéñêèå àêòèâû, â òîì ÷èñëå è
íîìèíèðîâàííûå â èíîñòðàííîé âàëþòå, è
ïðèâåäåò ê ïðîäîëæåíèþ ñíèæåíèÿ ñòàâîê
äî óðîâíÿ äðóãèõ ñòðàí ñ èíâåñòèöèîííûì
ðåéòèíãîì. Î÷åâèäíî, ÷òî ýòîò ôàêòîð áó-
äåò èìåòü âëèÿíèå ïðè ñîõðàíåíèè ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè â ñòðàíå è
ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ ìèðîâûõ öåí íà
íåôòü.  Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íåãàòèâíîå, ñ
òî÷êè çðåíèÿ ïîòåíöèàëüíîãî ðîñòà öåí,
âëèÿíèå íà âñå ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè áó-
äåò îêàçûâàòü âûõîä èç êðèçèñà ÑØÀ è
ñòðàí åâðîçîíû. Êðóïíåéøàÿ ýêîíîìèêà
ìèðà óæå âî âòîðîé ïîëîâèíå 2003 ãîäà
íà÷àëà ïîäàâàòü ÿâíûå ïðèçíàêè âîññòà-
íîâëåíèÿ, è óæå â 2004 ãîäó ìîíåòàðíûå
âëàñòè ÑØÀ, âîçìîæíî, íà÷íóò ïîäíèìàòü
ïðîöåíòíûå ñòàâêè. Ýòî ïîâëå÷åò çà ñîáîé
ïîäúåì äîõîäíîñòè àìåðèêàíñêèõ êàçíà-
÷åéñêèõ îáëèãàöèé è, êàê ñëåäñòâèå, —
ðîñò ñòàâîê ïî äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì
ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, â òîì ÷èñëå è Ðîñ-
ñèè, — âåäü ìåæäó ýòèìè îáÿçàòåëüñòâàìè
ñóùåñòâóåò òåñíàÿ êîððåëÿöèÿ. Ðàçíèöà
ìåæäó äîõîäíîñòüþ US Treasuries è ðîñ-
ñèéñêèõ åâðîîáëèãàöèé (ñïðýä) óæå ñåé-
÷àñ ñîîòâåòñòâóåò àíàëîãè÷íîìó ïîêàçà-
òåëþ ñòðàí ñ íèçøèìè èíâåñòèöèîííûìè
ðåéòèíãàìè. Ïîýòîìó ïîòåíöèàë äëÿ äàëü-
íåéøåãî ñóæåíèÿ ñïðýäà â ýòèõ óñëîâèÿõ

íåâåëèê.
Ê êîíöó 2004 ãîäà, íà ôîíå óëó÷øåíèÿ

èíâåñòèöèîííîãî êëèìàòà â Ðîññèè, ìîæíî
îæèäàòü, ÷òî òåíäåíöèÿ ïîñëåäíèõ ëåò —
ñíèæåíèå äîõîäíîñòè ñóâåðåííûõ åâðîîá-
ëèãàöèé — ñîõðàíèòñÿ. Ñêîðåå âñåãî, â ñâÿ-
çè ñ ïðîãíîçèðóåìûì ãëîáàëüíûì ðîñòîì
ñòàâîê â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ, ïðîöåññ áóäåò
ïðîõîäèòü áîëåå ìåäëåííûìè òåìïàìè.
Óðîâåíü äîõîäíîñòè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ
ÐÔ ïî ñðàâíåíèþ ñ 2003 ãîäîì ñíèçèòñÿ íà
0,3-0,6% ãîäîâûõ, íî, íåñìîòðÿ íà ýòî, îñ-
òàíåòñÿ âûøå ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèé, çà-
ôèêñèðîâàííûõ â èþíå 2003 ãîäà».

Фондовый рынок: 
будет бум

«Óõîäÿùèé ãîä áûë îäíèì èç ñàìûõ óñ-
ïåøíûõ äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà àêöèé. Ïî-
çèòèâíûå òåíäåíöèè ïðîÿâëÿëèñü íå òîëüêî
â ðîñòå êóðñîâ ëèêâèäíûõ áóìàã, íî è â äè-
íàìèêå ïðàêòè÷åñêè âñåõ âàæíåéøèõ ðû-
íî÷íûõ ïàðàìåòðîâ, òàêèõ, êàê ëèêâèäíîñòü,
îáúåìû òîðãîâëè, ÷èñëî èíâåñòîðîâ..

Â 2003 ãîäó ðûíîê àêöèé ïðîäîëæèë
ðîñò, íàáëþäàþùèéñÿ óæå ÷åòûðå ãîäà. Áû-
ëî óñòàíîâëåíî íîâîå ðåêîðäíîå çíà÷åíèå
èíäåêñà ÐÒÑ çà âñå âîñåìü ëåò åãî ðàñ÷åòà
— â ñåðåäèíå îêòÿáðÿ îí ïîäíÿëñÿ äî îòìåò-
êè 643. Íà ïðîòÿæåíèè áîëüøåé ÷àñòè ãîäà
ñîõðàíÿëàñü âûñîêàÿ àêòèâíîñòü òîðãîâëè
àêöèÿìè, ðàñøèðÿëñÿ ñîñòàâ ó÷àñòíèêîâ
ðûíêà, óâåëè÷èâàëñÿ îáúåì òîðãîâëè â ñåã-
ìåíòå ñðî÷íûõ ñäåëîê — ÷åðåç ñèñòåìó
FORTS.

Â 2004 ãîäó íà ðîññèéñêîì ðûíêå àêöèé
ïðîèçîéäåò äàëüíåéøåå óâåëè÷åíèå ÷èñëà
èíâåñòîðîâ, â îáðàùåíèè ïîÿâÿòñÿ íîâûå
öåííûå áóìàãè.

Ìîæíî îæèäàòü ïî ïðåèìóùåñòâó ïîçè-
òèâíîé äèíàìèêè ðàçâèòèÿ ðûíêà. Âàæíûì
ôàêòîðîì, ïðåäîïðåäåëÿþùèì ðàñòóùèé
ñïðîñ íà ðîññèéñêèå àêöèè, ñòàíåò òåíäåí-
öèÿ ïåðåîöåíêè â ñòîðîíó ïîâûøåíèÿ ñòîè-
ìîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.

Óâåëè÷åíèå ñïðîñà íà àêöèè áóäåò îáó-
ñëîâëåíî òàêæå òåì, ÷òî â 2004 ãîäó ðàñ-
øèðèòñÿ ÷èñëî èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèîí-
íûõ ôîíäîâ, ðàáîòàþùèõ íà ðîññèéñêîì
ðûíêå öåííûõ áóìàã. Ê íûíå äåéñòâóþùèì
äîáàâÿòñÿ ñòðóêòóðû, êîòîðûå îñóùåñòâëÿ-
þò ïîêóïêó àêöèé òîëüêî â ñòðàíàõ ñ êðåäèò-
íûìè ðåéòèíãàìè èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ.
Êàê ïðàâèëî, ôîíäû íà÷èíàþò îñóùåñòâ-
ëÿòü èíâåñòèöèè ïîñëå ïðèñâîåíèÿ òàêîãî
ðåéòèíãà äâóìÿ ìåæäóíàðîäíûìè àãåíòñò-
âàìè. Ïîýòîìó äëÿ êîíúþíêòóðû ðîññèé-
ñêîãî ðûíêà àêöèé âåñüìà âàæíî, ÷òîáû
àãåíòñòâî Standard & Poor’s ïîäòâåðäèëî
îöåíêó àãåíòñòâà Moody’s è ïðèñâîèëî Ðîñ-
ñèè ðåéòèíã èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ â áëè-
æàéøèå ìåñÿöû.

Ïðè ñîõðàíåíèè ñòàáèëüíîé ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, áëàãîïðèÿòíîé
âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé êîíúþíêòóðû è ñòà-
áèëüíîé äèíàìèêè îñíîâíûõ ìèðîâûõ ôîí-
äîâûõ ðûíêîâ ïðèòîê äîïîëíèòåëüíûõ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ íà ðîññèéñêèé ðûíîê àê-
öèé áóäåò îñîáåííî çàìåòíî âëèÿòü íà
êîíúþíêòóðó ðûíêà â I è II êâàðòàëàõ, êîãäà
èíäåêñ ÐÒÑ ìîæåò ïðåâûñèòü íûíåøíèé
óðîâåíü íà 20-30%.

Â 2004 ãîäó ìîæíî îæèäàòü óâåëè÷åíèÿ
÷èñëà ëèêâèäíûõ áóìàã. Ðåôîðìà ðîññèé-
ñêîé ýëåêòðîýíåðãåòèêè ïðèâåäåò ê ïîÿâëå-
íèþ íà ðûíêå àêöèé íîâûõ ýìèòåíòîâ — îï-

òîâûõ ãåíåðèðóþùèõ ýíåðãîêîìïàíèé. Ïî-
âûñèòñÿ èíòåðåñ èíâåñòîðîâ ê àêöèÿì ðÿäà
ïðåäïðèÿòèé ìåòàëëóðãèè, õèìèè, òîðãîâëè,
ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè è íåêîòîðûõ
äðóãèõ îòðàñëåé.

Êîíå÷íî, êîíúþíêòóðà ðûíêà àêöèé â íî-
âîì ãîäó áóäåò ôîðìèðîâàòüñÿ ïîä âëèÿíè-
åì íå îäíèõ òîëüêî ïîçèòèâíûõ ôàêòîðîâ.
Îñòðåå ñòàíåò êîíêóðåíöèÿ çà ðåñóðñû èí-
âåñòîðîâ ñî ñòîðîíû äðóãèõ ðûíêîâ — êîð-
ïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, èïîòå÷íûõ öåííûõ
áóìàã. Îòðàçèòñÿ íà äèíàìèêå ðûíêà àêöèé
è íîâûé çàêîí «Î âàëþòíîì ðåãóëèðîâàíèè
è âàëþòíîì êîíòðîëå», ðàçðåøàþùèé ðîñ-
ñèéñêèì ãðàæäàíàì ïîêóïàòü èíîñòðàííûå
öåííûå áóìàãè (ïðàâäà, ïîêà òîëüêî íà ñóì-
ìó äî $150 òûñÿ÷).

Â öåëîì ïðè ñîïîñòàâëåíèè ïîëîæèòåëü-
íûõ è îòðèöàòåëüíûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå áó-
äóò îïðåäåëÿòü êîíúþíêòóðó ôîíäîâîãî
ðûíêà â 2004 ãîäó, ïåðâûå çàìåòíî ïðåîá-
ëàäàþò».
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Â I è II êâàðòàëàõ èíäåêñ ÐÒÑ ìîæåò ïðåâû-
ñèòü íûíåøíèé óðîâåíü íà 20-30%.

Óðîâåíü äîõîäíîñòè äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ
ÐÔ ïî ñðàâíåíèþ ñ 2003 ãîäîì ñíèçèòñÿ íà
0,3-0,6% ãîäîâûõ, íî, íåñìîòðÿ íà ýòî, îñ-
òàíåòñÿ âûøå ìèíèìàëüíûõ çíà÷åíèé, çà-
ôèêñèðîâàííûõ â èþíå 2003 ãîäà.


