
Ïèê áàíêîâñêîãî êðèçèñà, ïîõîæå, ìèíî-
âàë. Äàííûé êàòàêëèçì âîøåë â èñòîðèþ ïîä
íàçâàíèåì «êðèçèñ äîâåðèÿ». È äåéñòâè-
òåëüíî — èíûìè, êðîìå èñêëþ÷èòåëüíî ýìî-
öèîíàëüíûõ, ïðè÷èíàìè åãî âîçíèêíîâåíèå
îáúÿñíèòü íåëüçÿ. Â ñòðàíå ñòàáèëüíàÿ ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ. Äåíåã, â ñâÿçè ñ áåñ-
ïðåöåäåíòíî âûñîêèìè öåíàìè íà íåôòü, ÷òî
íàçûâàåòñÿ, êóðû íå êëþþò. È òåì íå ìåíåå
äàæå ïî ïðîøåñòâèè ïåðâîãî øîêà áàíêè ñó-
ùåñòâåííî ñâåðíóëè êðåäèòíóþ äåÿòåëü-
íîñòü. Êàê ñ÷èòàåò ñòàðøèé ïàðòíåð êîì-
ïàíèè «Êðåäèòêîíñàëòèíã» Þðèé Èñòî-
ìèí, ïîõîæå, íèêòî èç áàíêèðîâ íå âåðèò,
÷òî ñèòóàöèÿ îêîí÷àòåëüíî âûðîâíÿëàñü.
Ñòàâêè ïî êðåäèòàì ïîêà îñòàþòñÿ íà óðîâ-
íå êðèçèñíîãî ìàêñèìóìà: 14-15% â âà-
ëþòå è 20% â ðóáëÿõ. Ïðè ýòîì çíà÷èòåëüíàÿ
÷àñòü êðóïíûõ áàíêîâ ïî-ïðåæíåìó äåðæèò
íåãëàñíûé ìîðàòîðèé íà âûäà÷ó êðåäèòîâ.
Êàê íè ñòðàííî, àêòèâíî êðåäèòîâàòü êëèåí-
òîâ ïðîäîëæàþò ñòðóêòóðû, ïåðåæèâøèå
ñâîé ëè÷íûé êðèçèñ ëèêâèäíîñòè çàäîëãî äî
îáùåãî (íàïðèìåð, àôôèëèðîâàííûé ñ
«ÞÊÎÑîì» «Ìåíàòåï Ñïá.») è ê ëåòó óæå óñ-
ïåâøèå âîññòàíîâèòü ôîðìó.

Êðîìå âñåãî ïðî÷åãî, êðèçèñ ïîâëåê çà
ñîáîé ñåðüåçíûå êàäðîâûå ïåðåñòàíîâêè: â
ðÿäå áàíêîâ ñìåíèëèñü ïðåäñåäàòåëè è âòî-
ðûå ëèöà. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî ïåðåñòðîéêà
çàòðîíåò è ñòðóêòóðó êðåäèòíûõ êîìèòåòîâ.
Äëÿ çàåìùèêîâ, ïî îöåíêå Þðèÿ Èñòîìè-
íà, ýòà èíôîðìàöèÿ ÿâëÿåòñÿ ñêîðåå íåãà-
òèâíîé: ïîêà íîâûå ëþäè âîéäóò â êóðñ äåëà,
ïîêà îòâàæàòñÿ íà ïðèíÿòèå ðåøåíèé... Õî-
òÿ, ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñèòóàöèÿ îáùåé ðàñòå-
ðÿííîñòè è êàäðîâîé ÷åõàðäû, âîçìîæíî,
òàèò â ñåáå è íåêîòîðûå ïðåèìóùåñòâà. Â
ñîñòîÿíèè ñòðåññà ëþäè ñêëîííû ïðèíè-
ìàòü íåñòàíäàðòíûå, à ïîðîé íåîæèäàííûå
ðåøåíèÿ. Âîçìîæíî, çàåìùèêàì åñòü
ñìûñë èñïîëüçîâàòü íåàäåêâàòíîå ñîñòîÿ-
íèå áàíêèðîâ è ïîïðîáîâàòü âçÿòü êðåäèò,
êàê ãîâîðèòñÿ, «íà ãîëóáîì ãëàçó». Â ñèòóà-
öèè íåðàçáåðèõè íåñòàíäàðòíûå õîäû ÷àñ-
òî îêàçûâàþòñÿ äåéñòâåííûìè.

Áàíêîâñêèé ñåêòîð ïðîäîëæàåò ïåðåæè-
âàòü áóì ïåðåïðîäàæè àêòèâîâ. Ñàìûé õà-
ðàêòåðíûé ïðèìåð — ïîêóïêà Âíåøòîðãáàí-

êîì Ãóòà-áàíêà. Â äàííîì ñëó÷àå êðóïíûé
ãîñáàíê ïðèîáðåë áèçíåñ íå ìåíåå êðóïíî-
ãî ÷àñòíîãî áàíêà, ÷òî íàçûâàåòñÿ, îïòîì.
«Äèàëîã-îïòèì» åãî êîëëåãè ðàñêàòàëè ïî
áðåâíûøêó, ïî ÷àñòÿì. È õîòÿ âñå ñàìîå
öåííîå ó «ïðîñåâøèõ» áàíêîâ ðàçîáðàëè
ñðàçó, äî ñèõ ïîð îñòàåòñÿ, ÷åì ïîæèâèòüñÿ.
Ðàñïðîäàæà ïðîäîëæàåòñÿ. Íàðÿäó ñ äå-
íåæíûìè è ïðî÷èìè ìàòåðèàëüíûìè àêòè-
âàìè ïåðåäåë êîñíóëñÿ è êëèåíòñêîé áàçû.
Ïîêà ÷åòêî îáðèñîâàòü êîíòóðû íîâîé ñòðó-
êòóðû, âîçíèêøåé â ðåçóëüòàòå ïåðåäåëà,
ñëîæíî. Íî òåîðåòè÷åñêè, êàê ñ÷èòàåò ñòàð-
øèé ïàðòíåð «Êðåäèòêîíñàëòèíãà», êëè-
åíòû äîëæíû îñòàòüñÿ â âûèãðûøå: âåäü â
ðåçóëüòàòå îíè îêàçàëèñü â áîëåå ñèëüíîì
áàíêå, ñóìåâøåì èñïîëüçîâàòü êðèçèñ ê
ñâîåé âûãîäå. Ïðè ýòîì, ïîä÷åðêèâàåò îí,
íè îäèí ðîññèéñêèé áàíê íå ïðåêðàòèë êðå-
äèòîâàíèå êîíòðàêòîâ ïî ëèíèè ýêñïîðòíûõ
àãåíòñòâ. Òàê ÷òî ýêñïîðòåðû-èìïîðòåðû
ïî-ïðåæíåìó â áîëåå âûèãðûøíîì ïîëî-
æåíèè, ÷åì «ìåñòíûå» ïðåäïðèíèìàòåëè,
îðèåíòèðîâàííûå íà âíóòðåííèé ðûíîê.

Êðèçèñ ïðîèçâåë è äèñöèïëèíèðóþùèé
ýôôåêò. Âñå äî åäèíîãî áàíêè, îòìå÷àåò
Þðèé Èñòîìèí, êàê ýòî áûëî è â 1998 ãîäó,
íà÷àëè «ñ÷èòàòü êîïåéêó» è ïåðåñìàòðèâàòü
îòíîøåíèå ê êðåäèòíûì ïîðòôåëÿì. Ê êàêî-
ìó âûâîäó îíè â èòîãå ïðèäóò — íåèçâåñòíî.
Îäíàêî, ïî åãî ïðåäïîëîæåíèÿì, ïîêà áàíêè
ïðåáûâàþò â ñîñòîÿíèè ïåðåîöåíêè öåííî-
ñòåé, ó íåáîëüøèõ ïðåäïðèÿòèé, íå ñòîëü òðå-
áîâàòåëüíûõ ê óðîâíþ ñòàâîê, áîëüøå øàí-
ñîâ ïîëó÷èòü êðåäèò. Êàê íè ñòðàííî, ñèòóà-
öèåé ïî÷òè íå âîñïîëüçîâàëèñü «äî÷êè» çà-
ïàäíûõ áàíêîâ, â îñíîâíîì îíè ñîêðàòèëè
ëèìèòû íà êðåäèòîâàíèå þðëèö, íåêîòîðûå
ñâåðíóëè äàâíî ãîòîâÿùèåñÿ ïðîãðàììû
êðåäèòîâàíèÿ, íàïðèìåð, ìàëîãî áèçíåñà.
Ïîñòóïàåò è ðàçðîçíåííàÿ èíôîðìàöèÿ î
òîì, ÷òî íåêîòîðûå çàïàäíûå áàíêè òàêæå
ñîêðàòèëè ëèìèòû íà ñâîèõ ðîññèéñêèõ
êîíòðàãåíòîâ. Â ÷àñòíîñòè, êëèðèíãîâûé áàíê
ÑØÀ Union Bank of California ðàçîñëàë íåêî-
òîðûì ðîññèéñêèì áàíêàì óâåäîìëåíèÿ î
çàêðûòèè ñ 1 ñåíòÿáðÿ êîðñ÷åòîâ. 

Íå÷åãî «ëîâèòü» áûëî è íà ðûíêå îáëèãà-
öèîííûõ çàéìîâ. Êàê îòìå÷àåò àíàëèòèê

Àëüôà-áàíêà ïî áóìàãàì ñ ôèêñèðî-
âàííîé äîõîäíîñòüþ Åêàòåðèíà Ëåîíîâà,
ñïðîñ íà ïåðâè÷íûå ðàçìåùåíèÿ áûë ÷ðåç-
âû÷àéíî íèçîê. Èíâåñòîðû íå æåëàëè ïîêó-
ïàòü îáëèãàöèè âíå çàâèñèìîñòè îò ïðåäëà-
ãàåìîé äîõîäíîñòè. Â ðåçóëüòàòå â èþëå ñî-
ñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå âñåãî ëèøü òðåõ âûïó-
ñêîâ êîðïîðàòèâíûõ ýìèòåíòîâ îáùèì îáú-
åìîì 4,4 ìëðä. ðóá. Ïðè ýòîì ÀÔÊ «Ñèñòå-
ìà» (1 ìëðä. ðóá., äàòà ðàçìåùåíèÿ 2 èþëÿ) è
«Ðîñèíòåð Ðåñòîðàíòñ» (400 ìëí. ðóá., 7 èþ-
ëÿ)  âûíóæäåíû áûëè ïðîâåñòè ðàçìåùåíèå,
ïîñêîëüêó â èþëå èñòåêàë ñðîê äåéñòâèÿ ðå-
ãèñòðàöèè èõ âûïóñêîâ ÔÊÖÁ (ðåãèñòðàöèÿ
äåéñòâèòåëüíà â òå÷åíèå îäíîãî ãîäà). Îáà
ýìèòåíòà, íå èñïûòûâàÿ îñòðîé ïîòðåáíîñòè
â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ, ïðîâåëè ðàçìåùåíèå
ïî íåðûíî÷íîé ñõåìå: ïðîäàæà îáëèãàöèé
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Рустам Абдрахманов,
начальник отдела макроэко-
номического анализа и ис-
следования рынка, Сбер-
банк России:
«Снижение резервных тре-

бований Центральным Банком РФ по привлечен-
ным ресурсам непосредственно повлияет на зна-
чение денежного мультипликатора, приведет к
увеличению денежной массы (М2) и соответст-
венно росту активов банковской системы. Однов-
ременно с этим в структуре активов сохранится
тенденция увеличения доли требований к реаль-
ному сектору, что на фоне возрастания общей ве-
личины активов будет способствовать росту кре-
дитов экономике в долгосрочной перспективе.
Мелкие банки, возможно, сократят объемы кре-
дитования в связи с необходимостью поддержа-
ния ликвидности до окончательного восстановле-
ния рынка межбанковских кредитов».

Екатерина Леонова, анали-
тик Альфа-банка по бума-
гам с фиксированной доход-
ностью:
«При текущей рыночной
конъюнктуре размещение но-

вого выпуска облигаций  представляется не очень
реальным, вне зависимости от предлагаемых усло-

И занять негде...
Марина ТАЛЬСКАЯ

Российским предприятиям придется на неопределенный срок —
до лучших времен — умерить свои кредитные аппетиты.
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îñóùåñòâëÿëàñü â ïîëüçó äî÷åðíèõ êîìïà-
íèé. Â òàêîé ñèòóàöèè ãîâîðèòü îá àäåêâàò-
íîñòè öåíû çàèìñòâîâàíèé áåññìûñëåííî.
Âûõîä ýòèõ îáëèãàöèé íà âòîðè÷íûé ðûíîê
ïðîèçîéäåò ëèøü ïðè íîðìàëèçàöèè åãî
êîíúþíêòóðû è ñíèæåíèè äîõîäíîñòåé.

Òðåòèé ýìèòåíò — «Ñèáèðüòåëåêîì» (2
ìëðä. ðóá.) — îòêëàäûâàë ðàçìåùåíèå ñâî-
åãî 2-ãî âûïóñêà äâàæäû. Ïåðâîíà÷àëüíî
îíî áûëî çàïëàíèðîâàíî íà êîíåö àïðåëÿ,
ïîòîì ïåðåíåñåíî íà 23 èþíÿ, à â èòîãå íà-
÷àëîñü 8 èþëÿ — îäèí èç ñàìûõ «÷åðíûõ»
äíåé ìåñÿöà (5 èþëÿ ïðåêðàòèë ïëàòåæè Ãó-
òà-áàíê, è äî 12 èþëÿ íà ðûíêå ãîñïîä-
ñòâîâàëè ïàíè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ). Â ïåð-
âûé äåíü áûëà ðàçìåùåíà ëèøü ïîëîâèíà
âûïóñêà «Ñèáèðüòåëåêîìà» — 1 ìëðä. ðóá.
ïîä äîõîäíîñòü ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç òðè ãîäà
12,89% ãîäîâûõ. Ðàçìåùåíèå îñòàâøåéñÿ
÷àñòè îáëèãàöèé åùå íà 1 ìëðä. ðóá. ïðî-
äîëæàåòñÿ äî ñèõ ïîð.

Óëó÷øåíèÿ ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû â áëè-
æàéøåå âðåìÿ, òåì áîëåå â àâãóñòå — â ïåðè-
îä ðûíî÷íîãî çàòèøüÿ, ïî ìíåíèþ èíâåñòè-
öèîííîãî àíàëèòèêà áàíêà «Çåíèò» Àíà-
ñòàñèè Øàìèíîé, íå ïðåäâèäèòñÿ. Êðîìå
ñåçîííîãî ôàêòîðà, íà ðûíîê «äàâÿò» ïðî-
ãíîçû ãëîáàëüíîãî ìèðîâîãî ïîâûøåíèÿ ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê. À ïîòîìó èíôîðìàöèè î
ñìåëü÷àêàõ, ãîòîâûõ îñóùåñòâëÿòü ðàçìåùå-
íèå îáëèãàöèé â àâãóñòå, ïîêà íåò.

Âïðî÷åì, äëÿ êðóïíûõ è èìåíèòûõ êîìïà-
íèé åùå îòêðûò ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê çà-

èìñòâîâàíèé. Òàê, Âíåøòîðãáàíê 16 èþëÿ
ðàçìåñòèë òðåõëåòíèå îáëèãàöèè íà $300
ìëí. ñ ïëàâàþùåé ñòàâêîé. Ñòàâêà ïåðâîãî
êâàðòàëüíîãî êóïîíà ñîñòàâèëà LIBOR+2,9%.
23 èþëÿ «Ãàçïðîì» ðàçìåñòèë ìèëëèàðä-
íûé âûïóñê ñðîêîì íà 15,5 ëåò ñ äîõîäíî-
ñòüþ 7,25% ãîäîâûõ. «Åâðàçõîëäèíã» ñ 19 ïî
22 èþëÿ ïðîâåë ðîàä-øîó ñâîåãî âûïóñêà.
Åãî îáúåì ñîñòàâèò îðèåíòèðîâî÷íî $200-
300 ìëí., ïðåäïîëàãàåìàÿ äîõîäíîñòü — îêî-
ëî 10% ãîäîâûõ. Íî ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ
ïóòåì âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé, ïîâòîðèì,
âîçìîæíî ëèøü äëÿ êðóïíåéøèõ êîìïàíèé.

вий. Такая ситуация сохранится как минимум до сен-
тября. Помимо опасений инвесторов, вызванных не-
давним обвалом рынка, это обусловлено и
затишьем периода летних отпусков. Таким образом,
размещение облигаций компаний первого-второго
эшелонов возможно не ранее сентября. Что касает-
ся мелких компаний, впервые выходящих на рынок,
то скорее всего в текущем году благоприятной для
них конъюнктуры не сложится».

Юрий Истомин,
старший партнер компании
«Кредитконсалтинг»:
«Банковский кризис повлек в
том числе и серьезные кад-
ровые перестановки: в ряде

банков сменились председатели и вторые лица.
Для заемщиков эта информация является скорее
негативной: пока новые люди войдут в курс дела,
пока начнут принимать решения... Хотя, с другой
стороны, ситуация общей растерянности и кадровой
чехарды, возможно, таит в себе и некоторые преи-
мущества. В состоянии стресса люди склонны при-
нимать нестандартные, а порой неадекватные реше-
ния. Стоит попробовать этим воспользоваться. Кро-
ме того, все до единого банки, как это было и в
1998 году, начали «считать копейку» и пересматри-
вать отношение к кредитным портфелям. К какому
выводу они в итоге придут — неизвестно. Можно
предположить, что, пока банки пребывают в состо-
янии переоценки ценностей, у небольших предпри-
ятий, не столь требовательных к уровню ставок,
больше шансов получить кредит».

1 СБЕРБАНК РОССИИ 782 053 650 45 706 224 1 638 844 15 247 519 62 258 336 238 886 257 289 996 146 128 313 788
2 ВНЕШТОРГБАНК 158 120 357 7 535 442 1 403 242 22 131 335 17 659 424 51 157 815 33 587 132 24 346 776
3 АЛЬФА-БАНК 116 931 581 1 524 025 16 881 281 6 041 747 12 616 292 37 702 620 35 484 723 5 400 893
4 ГАЗПРОМБАНК 100 706 225 1 118 134 18 574 623 6 568 212 10 633 093 40 157 938 8 322 956 15 201 435
5 БАНК МОСКВЫ 74 756 601 1 505 100 5 038 209 7 172 430 5 411 189 28 212 522 7 306 073 6 446 497
6 РОСБАНК 66 257 771 877 739 11 608 456 3 229 495 6 257 096 16 008 636 19 175 906 4 109 537
7 МЕЖДУНАРОДНЫЙ ПРОМЫШЛЕННЫЙ 61 521 937 4 110 059 263 648 6 733 172 2 971 728 6 154 364 38 039 878 1 240 915
8 МДМ-БАНК 46 212 312 1 614 351 3 197 284 4 930 861 8 434 489 12 029 319 10 930 308 1 511 803
9 ПРОМЫШЛЕННО-СТРОИТЕЛЬНЫЙ 45 583 378 736 547 2 256 163 6 329 770 5 504 494 12 390 489 13 180 880 1 603 120
10 УРАЛСИБ 43 220 691 987 908 3 063 378 4 881 240 10 734 327 11 078 325 8 074 431 969 727
11 МЕЖДУНАРОДНЫЙ МОСКОВСКИЙ 36 526 006 382 790 406 486 1 737 848 2 751 830 15 771 115 11 358 529 4 117 408
12 СИТИБАНК 30 504 366 481 507 6 333 925 4 338 427 8 661 702 6 095 991 443 470 4 149 344
13 РАЙФФАЙЗЕНБАНК АВСТРИЯ 27 885 201 155 605 0 2 183 104 2 809 254 2 926 357 13 706 877 6 053 280
14 НОМОС-БАНК 26 725 202 891 541 288 011 1 410 003 3 413 924 13 028 223 7 067 393 626 107
15 ПРОМСВЯЗЬБАНК 26 049 142 1 358 993 362 975 1 052 254 3 224 181 10 185 878 6 448 619 978 512
16 ГЛОБЭКС 24 688 147 50 209 12 851 517 263 779 233 763 11 091 858 196 621 0
17 БИН 24 211 478 152 730 774 351 5 924 079 8 816 616 4 947 350 2 659 352 937 000
18 ПЕТРОКОММЕРЦ 24 026 936 2 982 888 1 036 664 1 309 721 2 366 249 8 802 760 6 153 022 1 350 839
19 ГУТА-БАНК 21 795 768 647 079 5 469 495 3 859 140 1 573 800 5 731 470 2 792 798 1 131 749
20 ВОЗРОЖДЕНИЕ 21 474 678 759 304 134 017 1 174 439 1 523 072 9 072 796 6 036 463 996 410
21 БАНК ЗЕНИТ 21 025 032 618 056 1 558 315 3 147 673 2 177 560 4 442 229 6 357 364 2 722 840
22 НИКОЙЛ 19 765 190 644 791 31 724 1 282 379 2 275 987 7 296 711 5 025 963 390 635
22 ТРАНСКРЕДИТБАНК 18 221 138 3 203 825 662 134 1 551 525 2 946 672 3 842 494 4 653 090 266 434

АВТОБАНК 18 048 782 1 123 345 1 212 653 1 083 241 2 135 285 10 975 032 1 427 554 8 500
Всего по банковской системе: 2910 106 704 128 725199 220150931 226 695 350 312 314 535 910 005134 757234 251 257461 315

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.)

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

Ведущие банки по объему кредитования юридических лиц и предпринимателей (по данным на 1 июня 2004 г.)

Стоимость заемных средств (%)

Èñòî÷íèê: äàííûå èíôîðìàãåíòñòâ, ÌÌÂÁ, ñîá. èíô.
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2. Размещение рублевых облигаций
3. Банковский кредит в валюте
4. Размещение валютных облигаций

■ ñòîèìîñòü çàåìíûõ ñðåäñòâ â èþëå

■ ñòîèìîñòü çàåìíûõ ñðåäñòâ â èþíå
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Ôîíäîâûé ðûíîê ïðåäïðèíÿë ïîïûòêè
îòòîëêíóòüñÿ îò äíà. ×àñòè÷íî ýòî óäàëîñü.
Íî ñèòóàöèþ íà íåì ïî-ïðåæíåìó îïðåäå-
ëÿëî «äåëî ÞÊÎÑà». Ðåøåíèå ñóäåáíûõ èí-
ñòàíöèé ïðîäàòü ãëàâíûé àêòèâ êîìïàíèè,
«Þãàíñêíåôòåãàç», íà êîòîðûé ïðèõîäèòñÿ
îêîëî 60% âñåé äîáû÷è «ÞÊÎÑà», áåçóñ-
ëîâíî, ñòàâèò «ïîäñóäèìîãî» íà ãðàíü áàí-
êðîòñòâà è ÿâëÿåòñÿ íåãàòèâíîé íîâîñòüþ
äëÿ èíâåñòîðîâ. Ïðàâäà, îòìå÷àåò íà÷àëü-
íèê ñåêòîðà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëå-
íèÿ Ñáåðáàíêà Ðîññèè Ãëåá Åðìîëåíêî,
â ïîñëåäíåå âðåìÿ àêöèè îñòàëüíûõ íåô-
òÿíûõ êîìïàíèé ñëåãêà äèñòàíöèðîâàëèñü
îò îïàëüíîãî êîëëåãè ïî öåõó. Òàê, íàèáîëåå
ïðåäñêàçóåìûì, ïî åãî ìíåíèþ, îñòàåòñÿ
ïîâåäåíèå áóìàã íåïîëèòèçèðîâàííûõ
êîìïàíèé — «ËÓÊîéëà» è «Òðàíñíåôòè».
Ñïðîñ íà èõ àêöèè ïîääåðæèâàþò îáúåê-
òèâíûå ôàêòîðû — âûñîêèå öåíû íà íåôòü,
à òàêæå èíôîðìàöèÿ î ïðîäîëæàþùåìñÿ
ðîñòå ýêîíîìèêè Êèòàÿ, îäíîãî èç îñíîâ-
íûõ ïîòðåáèòåëåé ýòîãî ñûðüÿ. Êðîìå íåô-
òè, ñïðîñ íàøåãî âîñòî÷íîãî ñîñåäà ðàñ-
ïðîñòðàíÿåòñÿ è íà ìåòàëëû. Òàê ÷òî óñïå-
õè êèòàéñêîé ýêîíîìèêè, ñ÷èòàåò Ãëåá Åð-
ìîëåíêî, ÿâëÿþòñÿ ïîääåðæèâàþùèì ôà-
êòîðîì è äëÿ ðîññèéñêîé ÃÌÊ «Íîðèëüñêèé
íèêåëü».

Ïðàâäà, åãî êîëëåãà, àíàëèòèê ÈÊ
«ÀÒÎÍ» Àíàòîëèé Êàïëèí óòâåðæäàåò,
÷òî ñìÿã÷èòü âèäèìîå âëèÿíèå «ÞÊÎÑà»
íà îáùóþ äèíàìèêó ðûíêà óäàëîñü ëèøü
áëàãîäàðÿ âíåäðåíèþ íà ÐÒÑ ñ 1 èþëÿ íî-
âîé ìåòîäèêè ðàñ÷åòà èíäåêñà. Ñâîäíûé
èíäèêàòîð òåïåðü ðàññ÷èòûâàåòñÿ íå òîëü-
êî íà îñíîâå êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé, íî è
ñ ó÷åòîì äîëè àêöèé â ñâîáîäíîì îáîðîòå.
Â ðåçóëüòàòå äîìèíèðóþùèìè ïî âëèÿíèþ
â íåôòÿíîì ñåêòîðå ñòàëè àêöèè «ËÓÊîé-
ëà». Åñëè áû ÐÒÑ íå èçìåíèëà ìåòîäèêó,
îáùàÿ êàðòèíà âûãëÿäåëà áû êóäà áîëåå
óäðó÷àþùå: âåäü èìåííî íà «ÞÊÎÑ» ïðè-
õîäèòñÿ 60-70% íîâîñòíîãî ïîòîêà, à íî-
âîñòè ýòè ïðîòèâîðå÷èâû è â öåëîì íå âíó-
øàþò îïòèìèçìà. Ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î âîç-
ìîæíîé ïðîäàæå «Þãàíñêíåôòåãàçà» àê-
öèè «ÞÊÎÑà» ïàäàëè â òå÷åíèå òðåõ äíåé
íà 10% è áîëåå. Åñòü ïðåä÷óâñòâèå, ãîâîðèò

Àíàòîëèé Êàïëèí, ÷òî ñî äíÿ íà äåíü áûâ-
øèé íåôòÿíîé ëèäåð çàÿâèò î ñâîåì áàí-
êðîòñòâå. Íî, ïî ìíåíèþ àíàëèòèêà, ðûíîê ñ
îáëåã÷åíèåì âîñïðèìåò óæå ëþáîå îêîí÷à-
íèå äàííîé ýïîïåè: ìåñÿöû íåîïðåäåëåí-
íîñòè âûìîòàëè âñåõ. À ìåæäó òåì ðîññèé-
ñêèé ðûíîê òåîðåòè÷åñêè âåñüìà ïðèâëå-
êàòåëåí äëÿ èíâåñòîðîâ: ðàñòóùàÿ ñòà-
áèëüíàÿ ýêîíîìèêà, ñíèæàþùàÿñÿ èíôëÿ-
öèÿ, áîëüøèå çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû,
âûñîêèå öåíû íà íåôòü. È ëèøü «äåëî
«ÞÊÎÑà» ñìàçûâàåò êàðòèíó, îòïóãèâàåò
çàïàäíûõ èíâåñòîðîâ. Êðîìå òîãî, ñòðàòå-
ãè÷åñêèõ èíâåñòîðîâ îõëàæäàåò çàìîðà-
æèâàíèå îñíîâíûõ ðåôîðì ðîññèéñêîé
ýêîíîìèêè: íà íåîïðåäåëåííûé ñðîê îòëî-
æåíà ïðîäàæà «Ñâÿçüèíâåñòà», íå îáúÿâ-
ëåíû äî ñèõ ïîð ñðîêè ëèáåðàëèçàöèè îá-
ðàùåíèÿ àêöèé «Ãàçïðîìà», íåò ÿñíîñòè ñ
àóêöèîíàìè ïî ïðîäàæå ÎÃÊ. Ïîêà èíâå-
ñòîðû âçÿëè òàéì-àóò, ñ÷èòàåò àíàëèòèê
èç «ÀÒÎÍà», ðûíîê äâèãàþò ñïåêóëÿíòû. À
ïîòîìó â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ìîæíî
îæèäàòü øèðîêèé «áîêîâèê».

Áàíêîâñêèé êðèçèñ, êàê öóíàìè, ïðî-
øåëñÿ ïî ðûíêó êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé.
Íîâûé åãî âèòîê, íà÷àâøèéñÿ 5 èþëÿ, ïîñ-
ëå ïðèîñòàíîâêè ïëàòåæåé Ãóòà-Áàíêîì, è
ïîâëåêøèé çà ñîáîé áåãñòâî âêëàä÷èêîâ èç
äðóãèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, âûíóäèë
áàíêè àêòèâíî ïðîäàâàòü ñâîè àêòèâû äëÿ
ìîáèëèçàöèè ðóáëåé. Ïîñêîëüêó, îáúÿñíÿ-
åò àíàëèòèê Àëüôà-áàíêà ïî áóìàãàì ñ
ôèêñèðîâàííîé äîõîäíîñòüþ Åêàòåðè-
íà Ëåîíîâà, íà äîëþ áàíêîâ êàê èíâåñòî-
ðîâ ïðèõîäèòñÿ îêîëî 70% ðûíêà êîðïîðà-
òèâíûõ îáëèãàöèé, ýòî íå ìîãëî íå ïðèâåñ-
òè ê ïàäåíèþ öåí ïî âñåìó ñïåêòðó îáëèãà-
öèé. Ñòàáèëèçàöèÿ ðûíêà íàìåòèëàñü ëèøü
ñ 12 èþëÿ è áûëà ñâÿçàíà ñ íåêîòîðîé íîð-
ìàëèçàöèåé ñèòóàöèè â áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìå: Áàíê Ðîññèè ñíèçèë îáúåì îò÷èñëåíèé
â ÔÎÐ â äâà ðàçà — ñ 7 äî 3,5%, ÷òî, ïî
îöåíêàì èíâåñòèöèîííîãî àíàëèòèêà
áàíêà «Çåíèò» Àíàñòàñèè Øàìèíîé, ïî-
çâîëèëî áàíêîâñêîé ñèñòåìå «ïîïðàâèòü-
ñÿ» íà 130 ìëðä. ðóá. Êðîìå òîãî, äîáàâëÿ-
åò Åêàòåðèíà Ëåîíîâà, ê ýòîìó ìîìåíòó
äîõîäíîñòè îáëèãàöèé íàèâûñøåãî êðåäèò-

íîãî êà÷åñòâà äîñòèãëè 9-10% ãîäîâûõ
(êîðïîðàòèâíûå «ãîëóáûå ôèøêè» — «Ãàç-
ïðîì», ÂÒÁ è îáëèãàöèè Ìîñêâû). Íà ýòèõ
óðîâíÿõ óæå ïîÿâèëñÿ ñïðîñ ñî ñòîðîíû
ïðîôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà.

Â òî æå âðåìÿ, îòìå÷àþò àíàëèòèêè, ñå-
êòîð áóìàã âòîðîãî-òðåòüåãî ýøåëîíîâ îñ-
òàåòñÿ íåëèêâèäíûì. Ïðè ýòîì ìàêñèìàëü-
íûìè óðîâíÿìè äîõîäíîñòè — 20-50% ãî-
äîâûõ — îáëàäàþò áóìàãè òðåòüåãî, íàèìå-
íåå íàäåæíîãî, ýøåëîíà, ñðîê èñïîëíåíèÿ
îôåðòû ïî êîòîðûì ïðèõîäèòñÿ íà àâãóñò-
îêòÿáðü («Áàëòèìîð-Íåâà», «Âèíàï-Èí-
âåñò», JFC, «Ðóññêèé òåêñòèëü»).  Ïðàâäà,
îòìå÷àåò Àíàñòàñèÿ Øàìèíà èç ÊÁ «Çå-
íèò», ïàíèêà â òðåòüåì ýøåëîíå îò÷àñòè
êóïèðîâàíà ãðóïïîé «ÎÑÒ», ÷üè îáëèãàöèè
ïðîøëè ÷åðåç îôåðòó â ñåðåäèíå èþëÿ. Èç

Глеб Ермоленко,
начальник сектора довери-
тельного управления Сбер-
банка России:
«Отголосок банковского кри-
зиса донесся и до фондово-

го рынка. Не случайно в числе июльских лидеров
роста оказались акции Сбербанка — как очень на-
дежной структуры, не затронутой кризисной пани-
кой. Можно предположить, что акции эти останут-
ся привлекательными для инвесторов и в августе.
«Тихой гаванью» остаются акции региональных
энергетических компаний, например «Дальэнер-
го»: они достаточно стабильно держались даже на
фоне общего падения. Также положительно оцени-
ваются перспективы акций региональных телеко-
мов — «Сибирьтелеком», «Волгателеком». Нако-
нец, даже в самые тяжелые времена надежным ин-
струментом оставались акции «Газпрома». Если
какие-либо неожиданные негативные новости не
вызовут «незапланированного» обвала рынка, то в
августе у него есть шанс закрепить стабилизацион-
ные тенденции. Индекс РТС в этом случае будет
держаться в коридоре 550-600 пунктов».

Анатолий Каплин, анали-
тик ИК «АТОН»:
«Во время традиционного
летнего затишья на фондо-
вом рынке скорее всего бу-
дет доминировать широкий

...и разместить
некуда

Нынешняя ситуация благоприятна исключительно для спекулянтов.
Инвесторы рискуют потерять свои средства.
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700-ìèëëèîííîãî âûïóñêà ê îôåðòå (äîñ-
ðî÷íîìó ïîãàøåíèþ) áûëî ïðåäúÿâëåíî
îáëèãàöèé ïî÷òè íà 430 ìëí. ðóá. Ýìèòåíò
ñ âûïëàòàìè ñïðàâèëñÿ. Â ðåçóëüòàòå íå-
êîòîðûå áóìàãè òðåòüåãî ýøåëîíà, íàïðè-
ìåð îáëèãàöèè «Òèíüêîôô» è «ÏÈÒ», ïðà-
êòè÷åñêè âîññòàíîâèëè ñâîè ïîçèöèè. Äî-
õîäíîñòü îáëèãàöèé êîìïàíèè «ÏÈÒ» ñ íà-
÷àëà äî ñåðåäèíû èþëÿ âîçðîñëà ñ 16 äî
23%, à ê 20-ì ÷èñëàì ìåñÿöà âíîâü âåð-
íóëàñü íà óðîâåíü 16,8%. Ïîýòîìó, äåëàåò
âûâîä àíàëèòèê áàíêà «Çåíèò», ðûíîê îá-
ëèãàöèé â íûíåøíåì åãî ñîñòîÿíèè ïðè-
âëåêàòåëåí èñêëþ÷èòåëüíî äëÿ ñïåêóëÿí-
òîâ. Ìåíåå ïîâîðîòëèâûå èíâåñòîðû îä-
íîçíà÷íî ïîëó÷àò â ñàëüäî óáûòîê.

Â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîâåäåíèåì áàçîâûõ
àêòèâîâ èçìåíÿëàñü è äîõîäíîñòü ÏÈÔîâ.
Ìàëî êòî èç íèõ ïîðàäîâàë èíâåñòîðîâ ïî-
ëîæèòåëüíîé äîõîäíîñòüþ — îò 0,09 («Èëüÿ
Ìóðîìåö», «Ïàëëàäà ÃÖÁ») äî 6,82 («Îáú-
åäèíåííûé Ñèáèðñêèé»). Â îñíîâíîì, ïî
äàííûì Íàöèîíàëüíîé Ëèãè óïðàâëÿþùèõ,
îíè ïîêàçàëè îòðèöàòåëüíóþ äîõîäíîñòü —
äî ìèíóñ 11,56 («Ìåäèàèíâåñò»).

Íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé íà ïîëîæåíèå
ðîññèéñêèõ áîíäîâ äàâèëè è âíóòðåííèå
ôàêòîðû — íåáëàãîïîëó÷èå «ÞÊÎÑà» è
êðèçèñ áàíêîâñêîé ñèñòåìû, è âíåøíèå —
ïðîãíîçû ãëîáàëüíîãî ïîíèæåíèÿ ïðîöåíò-
íûõ ñòàâîê. Îäíàêî óñòîé÷èâîå ýêîíîìè÷å-
ñêîå ïîëîæåíèå ñòðàíû â öåëîì íà ýòîò
ðàç ñûãðàëî äîìèíèðóþùóþ ðîëü. Äîõîä-

íîñòü «ïîêàçàòåëüíûõ» îáëèãàöèé R-30,
ïî ñðàâíåíèþ ñ êîíöîì èþíÿ óâåëè÷èëàñü
íåíàìíîãî — ñ 7,6 äî 7,8%. Óäà÷íîå ðàç-
ìåùåíèå î÷åðåäíîãî âûïóñêà «Ãàçïðîìà»
ïîâëèÿëî íà êîòèðîâêè åãî ïðåäûäóùèõ
áîíäîâ: äîõîäíîñòü òðåòüåãî, íàèáîëåå ïî-
ïóëÿðíîãî, âûïóñêà ñíèçèëàñü ïî ñðàâíå-
íèþ ñ êîíöîì èþëÿ ñ 8,87 äî 8,39%.

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 241 040 678 198 908 528 31 683 97 641 883 852 7 260 521 3 333 629 30 517 644 6 877
2 ГАЗПРОМБАНК 71 994 954 54 967 139 938 2 971 593 697 853 2 352 880 5 518 340 937 714 4 548 248
3 ВНЕШТОРГБАНК 56 243 466 29 862 969 66 240 1 964 756 1 806 32418 886 263 3 111 240 545 674 0
4 МЕЖДУНАРОДНЫЙ МОСКОВСКИЙ 49 793 727 11 453 575 4 399 7 783 093 422 941 5 918 694 1 809 990 22 340 719 0
5 РОСБАНК 33 851 822 19 687 456 15 577 400 3 443 551 6 462 468 3 121 292 436 694 15 000
6 АЛЬФА-БАНК 32 790 940 25 498 690 3 036 797 30 000 1 856 373 1 370 435 890 886 51 125 55 500
7 БАНК МОСКВЫ 25 222 764 20 375 292 8 645 91 520 525 598 2 120 167 1 836 480 265 004 0
8 ПРОМЫШЛЕННО-СТРОИТЕЛЬНЫЙ 22 835 891 13 269 913 150 157 924 000 1 307 711 3 646 293 3 120 170 332 117 84 057
9 СИТИБАНК 21 595 168 16 482 473 8 100 4 585 612 121 029 0 2 954 395 000 0
10 РАЙФФАЙЗЕНБАНК АВСТРИЯ 16 643 427 9 717 761 1 008 1 135 271 121 781 5 114 974 49 238 489 342 14 052
11 МЕНАТЕП САНКТ-ПЕТЕРБУРГ 13 470 972 12 492 299 1 348 27 536 126 382 12 225 3 500 2 193 804 803
12 БИН 13 214 003 6 536 165 5 98 63 292 1 094 839 5 374 858 143 558 0
13 ТРАНСКРЕДИТБАНК 12 309 565 10 353 005 665 945 43 255 136 010 601 850 402 387 551 106 562
14 ПЕТРОКОММЕРЦ 12 011 157 10 804 612 154 0 443 072 267 853 428 037 66 848 0
15 МДМ-БАНК 11 178 360 10 719 544 153 645 0 197 114 0 104 386 0 0
16 УРАЛСИБ 10 348 778 6 907 768 4 848 0 330 341 844 445 897 327 1 216 442 146 287
17 ВОЗРОЖДЕНИЕ 9 878 978 6 694 842 81 729 27 000 1 895 048 221 759 359 070 192 431 406 385
18 ПРОМСВЯЗЬБАНК 9 847 660 8 580 973 3 0 80 900 4 220 584 730 592 933 3 901
19 СУРГУТНЕФТЕГАЗБАНК 9 666 505 888 709 4 1 792 635 232 0 1 524 6 983 400 0
20 АВТОБАНК 9 376 681 5 021 461 2 555 0 25 372 3 599 419 577 040 146 805 2 800
21 АБН АМРО БАНК АО 8 788 290 6 578 012 133 1 439 925 621 592 114 825 33 803 0 0
22 НИКОЙЛ 8 669 060 8 608 505 309 0 0 0 60 246 0 0
23 КРЕДИТНЫЙ АГРОПРОМБАНК 8 234 335 7 885 716 0 0 281 590 12 350 49 394 5 000 0
24 ГУТА-БАНК 8 211 011 7 261 661 163 100 000 181 902 373 643 251 863 37 571 1 793

Всего по банковской системе: 1245 309 851 935 914 126 6 885 802 29 578 689 27784 981 80193829 66 638410 83 649 20714 282 016

М
ес

то

Ведущие банки по объему привлеченных средств юридических лиц  (по данным на 1 июня 2004 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)

«боковик». Индекс РТС будет колебаться в диапа-
зоне 560-610 пунктов. Наиболее привлекатель-
ными для инвесторов представляются акции да-
леких от политики «голубых фишек» — компаний
«ЛУКойл», «Сургутнефтегаз», «Газпром». А пото-
му можно рекомендовать инвесторам разделить
имеющиеся средства на три части и вложить их
в акции каждой их трех названных компаний».

Анастасия Шамина, 
инвестиционный аналитик
банка «Зенит»:
«На рынке корпоративных
облигаций к концу июля
сложилось некое хрупкое и

весьма шаткое равновесие. В ближайшее время
на него будет давить негативный фон, представ-
ленный минимум четырьмя факторами: неблаго-
получные новости от «ЮКОСа», прогнозы гло-
бального мирового повышения процентных ста-
вок, ожидание девальвации рубля, нестабиль-
ность в банковской системе (иностранные анали-
тики недавно окрестили ее «ахиллесовой пятой»
российской экономики, а рейтинговые агентства
S&P и Moody’s поставили под сомнение рейтин-
ги ряда крупных российских кредитных организа-
ций). Всему этому негативу противостоит един-
ственный пока положительный фактор: сниже-
ние отчислений в ФОР. Один к четырем — не
очень хорошее соотношение. Поэтому ситуация
остается неблагоприятной как для эмитентов,
так и для инвесторов».

Где заработать деньги *

Èñòî÷íèê: äàííûå èíôîðìàãåíòñòâ, Íàöèîíàëüíîé ëèãè
óïðàâëÿþùèõ, ÌÌÂÁ, ÐÒÑ

* Äîõîäíîñòü âàëþòíûõ èíñòðóìåíòîâ áûëà ïåðå-
ñ÷èòàíà â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå ïî êóðñó ÖÁ ÐÔ

èíñòðóìåíòû
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1. Рублевый банковский депозит на 1 год
2. Рублевые корпоративные облигации 1-го эшелона
3. Еврооблигации "Газпрома"
4. Еврооблигации R-30
5. Долларовый банковский депозит сроком на 1 год
6. Индекс РТС
7. Рублевый банковский депозит сроком на 1 месяц
8. Долларовый банковский депозит сроком на 1 месяц
9. Средняя доходность паев самых доходных ПИФов
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Ситуация за три недели июля


