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информационные сообщения

ИНФОРМАЦИЯ

Департамент внешних и общественных связей Банка России сообщает, что в Банк России поступило письмо Центрального банка Белиза со следующей информацией:
В соответствии с параграфом 3 Закона о банках и финансовых институтах и Раздела 4 Закона о международных банках (с учетом изменений 2003 года) Центральный банк Белиза сообщает, что Loyal Bank Limited не имеет лицензии на осуществление банковской и/или финансовой деятельности на территории Белиза или за его пределами.

Любому лицу, которое располагает информацией о том, что Loyal Bank Limited осуществляет банковскую деятельность, или тому, кто хочет запросить информацию о наличии лицензии по другим коммерческим организациям, занимающимся банковской деятельностью, необходимо обращаться в Центральный банк Белиза по телефону (501) 223-61-94, или по факсу (501) 223-51-22, или по электронной почте: cbbfssd@btl.net.

22.02.2007 г.

ИНФОРМАЦИЯ

Департамент внешних и общественных связей Банка России сообщает, что объем золотовалютных резервов Российской Федерации по состоянию на 23 февраля 2007 года составил 311,1 млрд. долларов США против 311,2 млрд. долларов США на 16 февраля 2007 года.
1.03.2007 г.

ИНФОРМАЦИЯ

Департамент внешних и общественных связей Банка России сообщает, что объем денежной базы в узком определении на 26 февраля 2007 года составил 3073,7 млрд. рублей против 3051,2 млрд. рублей на 19 февраля 2007 года.
Денежная база в узком определении включает выпущенные в обращение Банком России наличные деньги (с учетом остатков средств в кассах кредитных организаций) и остатки на счетах обязательных резервов по привлеченным кредитными организациями средствам в национальной валюте, депонируемых в Банке России.

2.03.2007 г.

ИНФОРМАЦИЯ

Банк России объявляет о начале аккредитации юридических лиц для участия в закрытых конкурсах. Подробная информация об аккредитации опубликована на официальном сайте Банка России в Интернете.
2.03.2007 г.

аналитические материалы

Зарубежные финансовые рынки в 2006 году

Мировая финансовая конъюнктура в 2006 г. характеризовалась ужесточением денежно-кредитной политики центральными банками ведущих развитых государств и ряда значимых стран с формирующейся рыночной экономикой, обесценением доллара США, значительной волатильностью цен на акции компаний на фондовых рынках стран мира (в целом по итогам года отмечен их рост).
Устойчивый рост мировой экономики обеспечил условия для увеличения занятости населения и активизации инвестиционной деятельности в зарубежных странах, что привело к расширению спроса на товары и услуги. Сокращение возможностей наращивания предложения товаров за счет свободных производственных мощностей в сочетании с повышением удельных издержек на оплату труда создало предпосылки усиления инфляции. В 2006 г. в США и зоне евро повысились показатели базовой инфляции — изменения общего уровня потребительских цен без учета цен на энергоносители и продукты питания1. Денежно-кредитная политика центральных банков осуществлялась с учетом возросшей инфляционной опасности и была направлена преимущественно на сдерживание роста цен посредством повышения процентных ставок.

Вместе с тем в 2006 г. по сравнению с 2005 г. уменьшилось влияние роста цен на энергоносители на показатели инфляции в странах мира. Этому способствовало снижение цен на нефть на мировом рынке в августе—сентябре 2006 года. В США и зоне евро по итогам 2006 г. по сравнению с 2005 г. зафиксировано снижение темпов роста общего уровня потребительских цен, обусловленное замедлением роста цен на энергоносители. Федеральная резервная система США (ФРС) с середины 2006 г. прекратила повышение краткосрочных процентных ставок на американском денежном рынке, реагируя на появившиеся признаки снижения экономической активности в стране, прежде всего — на спад в жилищном строительстве (отрасли экономики, чувствительной к изменению процентных ставок).

Таблица 1. Зарубежные финансовые рынки в декабре 2006 года

	Показатель
	Значение
	Динамика

	Курсы зарубежных валют

	Обменные соотношения:
	в среднем за отчетный месяц (единицы)
	прирост в % к декабрю предыдущего года*

	Долларов США за 1 евро
	1,3199
	11,5

	Долларов США за 1 английский фунт стерлингов
	1,9628
	12,5

	Японских иен за 1 доллар США
	117,42
	0,8

	Юаней за 1 доллар США
	7,8212
	3,2

	Индикаторы зарубежных фондовых рынков

	Индексы цен акций:
	в среднем за отчетный месяц (единицы)
	прирост в % к декабрю предыдущего года

	США (Dow Industrials Average)
	12 193
	12,6

	США (NASDAQ)
	1773
	5,3

	Германия (Xetra DAX)
	6366
	19,2

	Япония (Nikkei 225)
	16 098
	2,9

	Гонконг (Hang Seng)
	18 963
	25,9

	Процентные ставки межбанковских рынков

	Ставки предложения кредитов (депозитов):
	в среднем за отчетный месяц (% годовых)
	прирост в процентных пунктах к декабрю предыдущего года

	Доллар США: 1 сутки (федеральные фонды)
	5,2
	1,2

	Доллар США: 1 месяц (LIBOR)
	5,3
	1,0

	Доллар США: 2 месяца (LIBOR)
	5,4
	0,9

	Доллар США: 3 месяца (LIBOR)
	5,4
	0,9

	Доллар США: 6 месяцев (LIBOR)
	5,4
	0,7

	Доллар США: 12 месяцев (LIBOR)
	5,3
	0,5

	Евро: 1 сутки (EONIA)
	3,3
	1,0

	Евро: 1 месяц (EURIBOR)
	3,4
	1,0

	Евро: 2 месяца (EURIBOR)
	3,6
	1,1

	Евро: 3 месяца (EURIBOR)
	3,6
	1,1

	Евро: 6 месяцев (EURIBOR)
	3,7
	1,1

	Евро: 12 месяцев (EURIBOR)
	3,9
	1,1

	США — кривая доходности

	Доходность государственных обязательств на срок:
	в среднем за отчетный месяц (% годовых)
	прирост в процентных пунктах к декабрю предыдущего года

	3 месяца
	5,1
	1,1

	6 месяцев
	5,1
	0,8

	12 месяцев
	5,0
	0,7

	2 года
	4,7
	0,3

	3 года
	4,6
	0,2

	5 лет
	4,6
	0,2

	10 лет
	4,6
	0,1



* Показатели прироста обменных курсов всех указанных валют выражены через их косвенную котировку к доллару США (т.е. из расчета “долларов за единицу соответствующей валюты”). “+” означает обесценение доллара США, “—” — укрепление доллара США.

Прирост потребительских цен в зоне евро в каждом месяце с июня 2005 г. по август 2006 г. относительно соответствующих месяцев предыдущих лет составлял более 2%, превышая ориентир, на достижение которого в среднесрочной перспективе направлена деятельность Европейского центрального банка (ЕЦБ) по обеспечению стабильности цен. Ускорение экономического роста в зоне евро позволило ЕЦБ последовательно проводить политику повышения процентных ставок для сдерживания инфляции. Эта политика осуществлялась в течение всего 2006 г., несмотря на то что с сентября по декабрь в условиях снижения цен на энергоносители инфляция в зоне евро (прирост цен в отчетном месяце к аналогичному месяцу предыдущего года) была ниже 2%.

ФРС в первом полугодии 2006 г. четырежды осуществляла повышение ориентира ставки по межбанковским кредитам на наиболее короткие сроки в США (ставки по федеральным фондам): в январе — с 4,25 до 4,5% годовых, в марте — до 4,75%, в мае — до 5% и в июне — до 5,25%. В общей сложности за период с июня 2004 г. по июнь 2006 г. данный ориентир был увеличен на 4,25 процентного пункта. С середины 2006 г. ФРС поддерживала ориентир ставки по федеральным фондам на неизменном уровне. ЕЦБ в декабре 2005 г. повысил ставку рефинансирования с 2 до 2,25% годовых, в марте 2006 г. — до 2,5%, в мае — до 2,75%, в августе — до 3%, в октябре — до 3,25%, в декабре — до 3,5%.

Банк Англии в 2006 г. повысил ставку рефинансирования с 4,5 до 5% годовых. Банк Японии с марта 2006 г. возобновил использование в целях денежно-кредитного регулирования инструментов процентной политики2, а в июле увеличил ориентир ставки по кредитам на наиболее короткие сроки на межбанковском денежном рынке Японии (“овернайт”) с 0 до 0,25% годовых. Повышение процентных ставок осуществили также центральные банки ряда ведущих стран с формирующейся рыночной экономикой (включая Венгрию, Словакию, Чехию, Турцию, Индию, Республику Корея, Таиланд, ЮАР). В Китае были повышены процентные ставки по депозитам и кредитам в юанях, увеличены нормативы обязательных резервов для кредитных организаций.

Фундаментальными экономическими предпосылками обесценения доллара США являются чрезвычайно большие размеры дефицита счета текущих операций платежного баланса и высокий уровень дефицита государственного бюджета США. Фактором ослабления доллара США по отношению к евро в 2006 г. было поступательное увеличение краткосрочных процентных ставок в зоне евро при их сохранении в США с середины года на неизменном уровне.

Ужесточение денежно-кредитной политики в группе основных развитых государств и в некоторых ведущих странах с формирующейся рыночной экономикой вызвало резкое снижение во II квартале 2006 г. цен на акции на мировых фондовых рынках. Наблюдался переток капитала с рынков акций в другие сегменты финансовых рынков, с рынков акций развивающихся стран на финансовые рынки развитых государств, характеризующихся более устойчивой макроэкономической ситуацией с учетом возможных шоков. Однако переход ФРС США с середины 2006 г. к политике поддержания процентных ставок на неизменном уровне способствовал стабилизации и последующему улучшению конъюнктуры на фондовых рынках. Во второй половине 2006 г. рост цен на акции возобновился.

Процентные ставки и рынок государственных ценных бумаг

В 2006 г. (декабрь к декабрю 2005 г.) ставки LIBOR по размещаемым депозитам в долларах США на сроки от 1 месяца до 1 года повысились на 0,5—1 процентный пункт, ставки EURIBOR по аналогичным депозитам в евро — на 1—1,1 процентного пункта3. Доходность государственных ценных бумаг США со сроками до погашения от 2 до 10 лет возросла на 0,1—0,3 процентного пункта. Доходность аналогичных финансовых активов в государствах, входящих в зону евро, повысилась на 0,4—0,9 процентного пункта.

Ставки LIBOR по депозитам в долларах США на все сроки и доходность государственных ценных бумаг США со всеми сроками до погашения в 2006 г. были выше, чем ставки EURIBOR по депозитам в евро и доходность ценных бумаг государств — членов зоны евро. Спреды между ставками LIBOR по депозитам в долларах США и EURIBOR по депозитам в евро в декабре 2006 г. по сравнению с декабрем 2005 г. сократились на 0,1—0,6 процентного пункта. Спреды между доходностью государственных ценных бумаг США со сроками до погашения от 2 до 10 лет и доходностью аналогичных финансовых активов в странах зоны евро уменьшились на 0,2—0,6 процентного пункта. Ориентир ставки по федеральным фондам в США с декабря 2004 г. превышает ставку рефинансирования ЕЦБ (с 13 декабря 2006 г. разница составила 1,75 процентного пункта, ее максимальное значение за период с декабря 2004 г. — 2,5 процентного пункта).

В феврале 2006 г. федеральное казначейство США возобновило проведение аукционов по размещению государственных облигаций со сроком до погашения 30 лет (в предыдущие четыре года эти инструменты не использовались для выполнения программ государственных заимствований на рынке капитала). На конец февраля 2006 г. задолженность по государственным ценным бумагам США, а также по любым ценным бумагам, выплата основных сумм и процентов по которым гарантируется правительством США (за исключением ценных бумаг, держателем которых является федеральное казначейство), составила почти 100% от величины действовавшего на тот момент установленного законодательством лимита на ее допустимую величину. В марте 2006 г. в США был принят закон об увеличении лимита с 8184 до 8965 млрд. долл. США. На конец декабря 2006 г. государственный долг в той части, на которую распространяется действие данного лимита, составил 95,8% от его новой величины, на 5% превысив прежний размер лимита.

По ряду аспектов положение на рынке ценных бумаг США, сложившееся к концу 2006 г., напоминало ситуацию, предшествовавшую циклическому спаду в американской экономике в 2001 г.: доходность государственных облигаций была примерно такой же, как в I квартале 2001 г. (то есть непосредственно перед началом рецессии), наблюдались признаки инверсии кривой доходности4. Инверсия кривой доходности свидетельствует об ожидании участниками финансового рынка изменений в экономике и денежно-кредитной политике. Так, инверсия в конце 2000 — начале 2001 г. предшествовала переходу ФРС к политике снижения процентных ставок и началу циклического спада в экономике США.

В ходе текущей фазы подъема в воспроизводственном цикле американской экономики, точкой перед началом которой считается ноябрь 2001 г., доходность государственных ценных бумаг США со сроками до погашения от 3 месяцев до 10 лет достигала минимального уровня в июне 2003 г., максимального уровня — в июне—июле 2006 года. По состоянию на конец 2006 г. по сравнению с минимальным уровнем доходность облигаций со сроками до погашения от 3 месяцев до 1 года возросла на 4,1—4,3 процентного пункта, со сроками до погашения 2—3 года — на 3,4—3,7 процентного пункта, со сроками до погашения 5—10 лет — на 1,6—2,6 процентного пункта. По сравнению с максимальным уровнем доходность краткосрочных обязательств Казначейства США (со сроками до погашения не свыше 1 года) снизилась на 0,1—0,3 процентного пункта, а доходность облигаций со сроками до погашения свыше 1 года — примерно на 0,5 процентного пункта.

За сопоставимый период (с ноября 2001 г.) максимальный уровень доходности государственных ценных бумаг стран — членов зоны евро со сроками до погашения 3—6 месяцев зафиксирован в декабре 2006 года. С июня 2003 г. по сентябрь 2005 г. доходность облигаций с этими сроками до погашения, а также со сроком до погашения 1 год находилась на относительно стабильном уровне, близком к минимуму за весь рассматриваемый период. По сравнению с этим уровнем рост доходности в декабре 2006 г. составил 1,6—2,2 процентного пункта (при этом доходность обязательств со сроком до погашения 1 год оставалась на 0,2 процентного пункта ниже максимального уровня, зафиксированного в мае 2002 г.).

Максимальный за период с ноября 2001 г. уровень доходности государственных ценных бумаг стран — членов зоны евро со сроками до погашения свыше 1 года был отмечен в конце марта — начале мая 2002 г., на минимальном или близком к нему уровне доходность облигаций с этими сроками до погашения находилась дважды — в середине 2003 г. и в июне—сентябре 2005 года. К концу 2006 г. рост доходности по сравнению с минимальным уровнем составил порядка 0,9—2 процентных пунктов, при этом она оставалась на 0,5—1,3  процентного пункта ниже максимума.

МВФ и Всемирный банк прогнозируют сохранение среднегодового уровня краткосрочных процентных ставок в США на уровне, близком к показателю 2006 г., что подразумевает возможность понижательной динамики в течение 2007 года. В зоне евро, напротив, ожидается повышение среднегодового уровня процентных ставок в 2007 году. Более половины финансовых экспертов, опрошенных агентством “Рейтер” в начале февраля 2007 г., прогнозируют снижение ориентира ставки по федеральным фондам в США в 2007 г. (на 0,25—1,25 процентного пункта). Ожидается, что его снижение начнется во II или III квартале 2007 года. Вместе с тем прогнозируется повышение ставки рефинансирования ЕЦБ до 3,75% годовых в I квартале 2007 г. и до 4% во II квартале.

Рисунок 1. Кривые доходности государственных ценных бумаг США на конец декабря, % годовых



Рисунок 2. Кривые доходности государственных ценных бумаг США в среднем за год, % годовых



Рисунок 3. Межбанковские ставки предложения внутридневных кредитов — федеральные фонды (США)*, % годовых



Рисунок 4. Межбанковские ставки предложения внутридневных кредитов — EONIA (зона евро)*, % годовых



Рисунок 5. Ставки LIBOR по шестимесячным депозитам в долларах США*, % годовых



Рисунок 6. Ставки EURIBOR по шестимесячным депозитам в евро*, % годовых



* В среднем за месяц.

Курсы валют

В 2006 г. на международном валютном рынке наблюдалось ослабление доллара США по отношению к ведущим европейским и азиатским валютам. Факторами ослабления доллара США были несбалансированность внешней торговли США, переход ФРС с середины 2006 г. к поддержанию краткосрочных процентных ставок в США на неизменном уровне, рост процентных ставок в зоне евро, Великобритании, Японии и ряде других стран, осуществление Китаем с середины 2005 г. более гибкой курсовой политики. В 2006 г. Китай продолжил осуществление политики плавающего курса юаня к корзине валют, в которую входят доллар США и другие значимые для китайской экономики валюты. Внутридневные изменения курса юаня к доллару США ограничивались пределами +/—0,3%.

В декабре 2006 г. по сравнению с декабрем 2005 г. доллар США обесценился относительно евро на 11,5%, фунта стерлингов — на 12,5%, юаня — на 3,2%, иены — на 0,8%. Доллар США обесценился по отношению к большинству других значимых для российской экономики иностранных валют (в наибольшей степени — относительно словацкой кроны, румынского лея, шведской кроны, чешской кроны, польского злотого, эстонской кроны, литовского лита, латвийского лата и воны Республики Корея).

Обесценение доллара США относительно евро отрицательно сказывалось на конкурентоспособности европейских товаров. Укрепление юаня к доллару США оказывало позитивное влияние на конкурентоспособность всех основных торговых партнеров Китая. Среди ведущих международных валют иена укреплялась относительно доллара США наименьшими темпами. При этом иена обесценилась относительно двух из трех наиболее значимых для японской экономики валют — евро и юаня. В данных условиях конкурентоспособность европейских стран снижалась не только в торговле с США, но и с другим крупным партнером — Японией, а конкурентоспособность Японии росла в торговле не только со странами зоны евро, но и с Китаем.

Рост процентных ставок в зоне евро и Японии способствовал обесценению доллара США в I квартале 2006 г. и до середины II квартала. В мае—июне отмечены стабилизация и некоторое укрепление доллара в связи с оттоком капитала с рынков акций развивающихся стран в более безопасные сегменты финансовых рынков. В III квартале поддержанию стабильности доллара способствовало наряду с геополитическими рисками опубликование данных о снижении в первом полугодии 2006 г. темпов роста дефицита торгового баланса США. В IV квартале доллар США обесценился под влиянием сообщений, неблагоприятно характеризующих положение в реальном секторе американской экономики и подтверждающих умеренную интенсивность инфляционных процессов, что убеждало участников валютного рынка в сохранении процентных ставок в США на неизменном уровне до конца 2006 г. и возможности их снижения в 2007 году.

Фактором, сдерживавшим обесценение доллара США, было аккумулирование рядом государств с формирующейся рыночной экономикой международных резервных активов, связанное с проведением ими политики регулируемых обменных курсов национальных валют. По информации Казначейства США, по состоянию на декабрь 2006 г. на долю группы из 7 ведущих азиатских государств с формирующейся рыночной экономикой приходилось около 27% принадлежащего нерезидентам портфеля государственных ценных бумаг США, на долю группы из 15 стран — экспортеров нефти — около 4,5%5.

Национальный банк Украины в 2006 г. поддерживал официальный курс доллара США к гривне на неизменном уровне, что соответствовало задаче обеспечения стабильности национальной денежной единицы в качестве основной монетарной предпосылки сбалансированного социально-экономического развития страны. Национальный банк Республики Беларусь допустил обесценение белорусского рубля к российскому рублю при сохранении стабильного курса к доллару США. Казахский тенге в 2006 г. укрепился к доллару США под влиянием превышения предложения иностранной валюты над спросом на валютном рынке Казахстана, связанного с притоком иностранного капитала в экономику страны. По отношению к российскому рублю валюта Казахстана обесценилась.

Согласно консенсус-прогнозу агентства “Рейтер” (февраль 2007 г.) курс доллара США к евро в 2007 г. сохранится на уровне, близком к 1,30—1,32 долл. за евро. Однако по прогнозам ряда международных институтов и финансовых организаций (МВФ, ОЭСР, Комиссии Европейских Сообществ) среднегодовой курс доллара США к евро в 2007 г. составит 1,27—1,28 долл. за евро. Такой прогноз не предполагает непрерывного ослабления доллара США к евро в 2007 г., а, напротив, подразумевает его укрепление в отдельные периоды года (или при условии низкой внутригодовой волатильности — плавное укрепление в течение года).

В условиях сокращения бюджетного дефицита и стабилизации темпов роста дефицита счета текущих операций платежного баланса в США предпосылки к обесценению доллара уменьшаются. Вместе с тем сближение уровня процентных ставок в ведущих развитых странах и валютных зонах мира может в краткосрочной перспективе действовать как фактор ослабления доллара США. С учетом значительной роли, которую аккумулирование резервов в странах с формирующейся рыночной экономикой играет в поддержании спроса на доллар США на международном валютном рынке, существует риск ослабления этой поддержки ввиду имеющихся у ряда стран планов по изменению валютной структуры резервных активов.

Вопрос о необходимости перехода Китая к более гибкому механизму установления курса юаня к доллару США в 2006 г. являлся предметом двустороннего обсуждения правительствами США и КНР, ему было уделено основное внимание в ходе встречи министров финансов и управляющих центральными банками государств, входящих в “восьмерку”, которая состоялась в Сингапуре 16 сентября 2006 г. в рамках ежегодной конференции МВФ и Всемирного банка. Руководство КНР неоднократно подтверждало намерение продолжать переход к проведению более гибкой курсовой политики, хотя и подчеркивало его плавный характер. С середины 2006 г. укрепление юаня к доллару США ускорилось, однако параметры курсовой политики Китая не изменились. В 2006 г. золотовалютные резервы Китая превысили 1 трлн. долл. США, по этому показателю страна вышла на первое место в мире, опередив Японию.

Рисунок 7. Курс доллара США к евро*, долларов за 1 евро



Рисунок 8. Курс доллара США к фунту стерлингов*, долларов за 1 фунт стерлингов



Рисунок 9. Курс доллара США к иене*, иен за 1 доллар



Рисунок 10. Курс доллара США к юаню*, юаней за 1 доллар
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Динамика цен на акции

В 2006 г. (декабрь к декабрю 2005 г.) повысился уровень цен на акции на крупнейших фондовых рынках различных регионов мира. В США индекс Доу-Джонса повысился на 12,6% (в 2005 г. — на 1,4%), индекс S&P500 — на 12,2% (5,2%), индекс NASDAQ — на 5,3% (4,5%). Индекс Xetra DAX-30 (Германия) возрос на 19,2% (26,7%), индекс CAC-40 (Франция) — на 15,1% (23,8%), индекс FTSE-100 (Великобритания) — на 11,1% (16,9%). Индекс Nikkei 225 (Япония) возрос на 2,9% (41,5%), индекс Hang Seng (Гонконг) — на 25,9% (6,6%), индекс Кospi (Республика Корея) — на 5,1% (53,3%).

Рост цен на акции на зарубежных рынках в 2006 г. был обусловлен в целом позитивным состоянием мировой экономики, удовлетворительными показателями прибыли корпораций, процессами консолидации в промышленности и сфере услуг (слияниями и поглощениями). Сохранялась наблюдаемая с середины 2003 г. тенденция роста цен на акции компаний в странах с формирующейся рыночной экономикой, на повышение которых до 2006 г. влияло наряду с другими факторами поддержание низкого уровня процентных ставок в большинстве развитых стран.

Вместе с тем действовали факторы, оказывавшие отрицательное влияние на конъюнктуру рынков акций. Такими факторами были постепенное нарастание пессимистических настроений в отношении темпов увеличения прибыли компаний и темпов роста мировой экономики (особенно в свете сокращения в США жилищного строительства), а также инфляционные процессы в странах мира, интенсивность которых требовала ужесточения политики органов денежно-кредитного регулирования. В США отмечено увеличение притока средств на денежный рынок, что характерно для периодов снижения экономической активности. Приток средств в паевые фонды денежного рынка в США, сопоставимый с показателем 2006 г., ранее наблюдался в 2000—2001 годах.

Объем чистой покупки акций компаний — резидентов США нерезидентами в 2006 г. увеличился на 67,9 млрд. долл. США (более чем в 1,8 раза) — до 149,8 млрд. долл. США. Несмотря на замедление роста данного показателя (в 2005 г. объем нетто-покупки увеличился почти в 2,9 раза, что было связано с низким уровнем базового показателя за 2004 г.), это свидетельствует о сохранявшемся значительном интересе инвесторов — нерезидентов США к вложению средств в корпоративный сектор американской экономики. Резиденты США в 2006 г. были нетто-покупателями акций компаний-нерезидентов, однако объем чистой покупки сократился по сравнению с 2005 г. на 16,5% (в 2005 г. по сравнению с 2004 г. — увеличился в 1,5 раза).

В нестабильности на фондовых рынках во II квартале 2006 г. отразилась совокупность рисков, которым в текущих условиях подвергаются мировая экономика и финансовые рынки. Риски заключаются в непредсказуемости динамики цен на нефть (возможности их дальнейшего повышения в связи с напряженной геополитической ситуацией), вероятности продолжения центральными банками ряда стран мира жесткой денежно-кредитной политики в целях сдерживания инфляции, прогнозируемом снижении темпов роста мировой экономики. Однако во второй половине 2006 г. восстановился повышательный тренд в динамике цен на акции на зарубежных фондовых рынках. Этому способствовал в первую очередь переход ФРС к поддержанию краткосрочных процентных ставок в США на неизменном уровне. Позитивным фактором для рынков акций было снижение в III квартале 2006 г. цен на нефть на мировом рынке.

В краткосрочной перспективе наиболее значительное влияние на зарубежные рынки акций может оказать формирование более определенного направления процентной политики ФРС. Позитивное влияние на рынок акций в США могут оказать в основном факторы, повышающие вероятность сглаживания колебаний темпов экономического роста в стране при условии снижения инфляции и проведения ФРС адекватной денежно-кредитной политики.

Существенное замедление роста мировой экономики, рост процентных ставок и сокращение свободной ликвидности могут подействовать как факторы снижения цен на финансовые активы. Такое снижение является фактором системного риска для финансового сектора. Риск особенно велик в случае завышенности цен на активы. Наиболее уязвимыми в условиях снижения темпов экономического роста и повышения процентных ставок являются рынки акций.

По данным МВФ6, в некоторых странах с формирующейся рыночной экономикой рост показателей отношения рыночных цен на акции к балансовой стоимости активов и чистой прибыли компаний в расчете на одну акцию наблюдался в течение нескольких лет подряд, что может указывать на формирование завышенного уровня цен на акции. Тем не менее текущая ситуация в экономике и финансовых секторах группы стран с формирующейся рыночной экономикой является достаточно устойчивой к возможным шокам.

Во многих странах сохраняются стабильные фундаментальные экономические условия, обусловленные повышением внутреннего потребительского и инвестиционного спроса, расширением экспортных рынков, благоприятными условиями торговли. Валютно-финансовое положение этой группы стран характеризуется укреплением платежных балансов и поддержанием их устойчивого состояния, снижением потребностей во внешнем финансировании, улучшением показателей обслуживания внешнего долга, аккумулированием значительных международных резервов.

Рисунок 11. Индекс Dow Industrials Average (США)*, пунктов



Рисунок 12. Индекс Xetra DAX-30 (Германия)*, пунктов



Рисунок 13. Индекс Nikkei 225 (Япония)*, пунктов



Рисунок 14. Индекс Hang Seng (Гонконг)*, пунктов
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1 Здесь и далее по тексту (если не указано иное) под показателями инфляции понимаются изменения уровня цен в декабре отчетного года к декабрю предыдущего года.

2 С марта 2001 г. по март 2006 г. ориентиром операций Банка Японии на денежном рынке был планируемый размер остатков на корреспондентских счетах кредитных организаций в центральном банке.

3 Данные о ставках LIBOR, доходности государственных ценных бумаг, курсах валют и фондовых индексах здесь и далее по тексту — по данным информационных агентств “Рейтер” и “Блумберг”.

4 Под инверсией кривой доходности понимается состояние рынка, при котором доходность ценных бумаг с относительно короткими сроками до погашения превышает доходность инструментов с более длительными сроками до погашения.

5 Первая группа стран: Китай, Сингапур, о-в Тайвань, Республика Корея, Гонконг, Таиланд, Индия; вторая группа стран: Саудовская Аравия, ОАЭ, Кувейт, Катар, Оман, Иран, Ирак, Бахрейн, Ливия, Нигерия, Алжир, Габон, Индонезия, Венесуэла и Эквадор. Китай занимал по рассматриваемому показателю (15,7%) 2-е место в мире после Японии.

6 “Global Financial Stability Report”, сентябрь 2006 г.
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Состояние внутреннего финансового рынка в январе 2007 года

В январе уменьшился спрос кредитных организаций и их клиентов на денежные средства. На денежном рынке наблюдалось снижение среднемесячных показателей ставок и уменьшение волатильности ставок.
При разнонаправленной внутримесячной динамике доходности государственных и корпоративных облигаций среднемесячные показатели доходности не изменились. На рынке акций по итогам месяца котировки большинства ликвидных инструментов снизились.

Валютный рынок

В январе Банк России по-прежнему проводил политику управляемого плавающего валютного курса, используя в качестве операционного ориентира бивалютную корзину, стоимость которой на протяжении рассматриваемого периода не претерпела заметных изменений.

Рисунок 1. Динамика рублевой стоимости бивалютной корзины Банка России (руб.)



В январе официальный курс доллара США к рублю повысился на 0,8% и составил 26,5484 руб. за доллар США на 1.02.2007 (на 1.01.2007 — 26,3311 руб. за доллар США), официальный курс евро снизился на 0,9% — с 34,6965 руб. за евро на 1.01.2007 до 34,3802 руб. за евро на 1.02.2007. В анализируемый период курсы доллара США и евро к рублю на внутреннем валютном рынке колебались разнонаправленно в отсутствие выраженных тенденций к укреплению или ослаблению, что соответствовало ситуации, сложившейся на мировом валютном рынке.
Рисунок 2. Динамика официальных курсов иностранных валют к рублю (руб.)



В январе объемы операций участников валютного рынка на биржевом сегменте значительно сократились. Причиной снижения объемов операций на указанном сегменте рынка явились не только новогодние праздники, но и уменьшение сальдо покупок иностранной валюты Банком России по сравнению с предыдущим месяцем. Суммарный оборот торгов по операциям рубль/доллар США на ЕТС составил 53,8 млрд. долл. США, что на 40% ниже аналогичного показателя за декабрь 2006 года. Структура совокупного биржевого оборота1 по операциям рубль/доллар США не изменилась — доля операций “своп” в январе составила 35%.

Рисунок 3. Характеристики торгов по доллару США на ЕТС



Совокупный биржевой оборот по операциям рубль/евро в рассматриваемый период также сократился на 39% и составил 1,2 млрд. евро против 1,9 млрд. евро в декабре. В структуре совокупного биржевого оборота по сделкам рубль/евро сократилась доля операций “своп” — с 35% в декабре до 28% в январе.

Снижение активности участников наблюдалось также и на внебиржевом сегменте внутреннего валютного рынка. Средний дневной кассовый оборот межбанковских конверсионных операций по всем валютным парам в пересчете на доллары США в январе 2007 г. сократился на 14,7% по сравнению с декабрем 2006 г. и составил 38,6 млрд. долл. США. Уменьшение средних дневных оборотов отмечалось по всем основным валютным парам: по операциям рубль/доллар США оборот сократился на 22,3% — с 27,4 млрд. долл. США в декабре до 21,3 млрд. долл. США в январе, по операциям рубль/евро сократился на 25,2% — с 1,1 млрд. долл. США в декабре до 0,8 млрд. долл. США в январе (в пересчете на доллары США). Менее всего снижение активности участников сказалось на операциях доллар США/евро, средний дневной кассовый оборот по которым сократился на 10,4% — с 12,3 млрд. долл. США в декабре до 11,0 млрд. долл. США в январе.

Рисунок 4. Характеристики торгов по евро на ЕТС



В последний день месяца котировки срочных контрактов на доллар США с исполнением 15.02.2007 на ММВБ составляли 26,53 руб. за доллар, 15.04.2007 — 26,53 руб. за доллар, с исполнением 15.06.2007 — 26,52 руб. за доллар. Это может свидетельствовать об ожидании участниками срочного валютного рынка в ближайшей перспективе небольшой понижательной коррекции текущего курса доллара США к рублю после его роста в январе.

Рисунок 5. Фьючерсные спреды по контрактам на курс доллара США к рублю на ММВБ (коп.)



Денежный рынок

Совокупные банковские резервы (включающие средства кредитных организаций на корреспондентских и депозитных счетах, счетах обязательных резервов и других счетах в Банке России, а также в облигациях Банка России) на 1.02.2007 уменьшились по сравнению с 1.01.2007 на 145,6 млрд. руб. при традиционном для января изъятии наличных денег из обращения. Вместе с тем в связи с особенностями внутримесячной динамики совокупных банковских резервов их средний дневной объем в январе возрос по сравнению с декабрем, составив 1031,4 против 911,0 млрд. рублей2.

Рисунок 6. Факторы изменения совокупных банковских резервов за январь 2007 года (млрд. руб.)



* Изменение задолженности по операциям Банка России по предоставлению ликвидности и сальдо прямых покупок/продаж государственных ценных бумаг из портфеля Банка России.
В составе совокупных банковских резервов средства кредитных организаций на счетах обязательных резервов в Банке России увеличились с 221,1 млрд. руб. на 1.01.2007 до 229,4 млрд. руб. на 1.02.2007. Таким образом, за январь в соответствии с действующим порядком и нормативами обязательного резервирования коммерческие банки дополнительно перечислили на указанные счета 8,3 млрд. рублей. Величина усредняемых обязательных резервов, поддерживаемых на корреспондентских счетах в Банке России, возросла с 43,2 млрд. руб. в декабре до 46,5 млрд. руб. в январе.

Остатки средств кредитных организаций на корреспондентских счетах в Банке России значительно сокращались до середины января, а в остальные дни месяца — колебались в диапазоне от 363,3 до 485,9 млрд. рублей. Средние дневные остатки на корсчетах в январе 2007 г. составили 458,7 против 488,7 млрд. руб. в декабре 2006 года.

В январе продолжилась наметившаяся в декабре предшествующего года тенденция к снижению уровня межбанковских процентных ставок. На протяжении большей части января ставки колебались в диапазоне от 2,1 до 4,0% годовых. Рост ставок в последнюю неделю месяца был заметно слабее, чем в предшествующие месяцы. Среднемесячная ставка MIACR по однодневным рублевым МБК снизилась с 5,0% годовых в декабре 2006 г. до 3,3% годовых в январе 2007 года.

В сегменте рублевых межбанковских кредитов на более длительные сроки также отмечалось снижение среднемесячных ставок. Среднемесячная ставка по кредитам на срок 2—7 дней снизилась с 5,0 до 3,3% годовых, на срок 8—30 дней — с 5,5 до 4,5% годовых. В итоге увеличился угол наклона кривой доходности по МБК. Снижение среднего показателя ставок в январе сопровождалось некоторым уменьшением волатильности фактических ставок.

Рисунок 7. Банковские резервы* и ставка МIACR “овернайт” по предоставленным рублевым кредитам



* Остатки на конец дня.

В январе в связи с сокращением потребности в средствах для расчетов кредитные организации активно размещали рублевые средства на депозитные счета в Банке России и в ОБР.

Средняя дневная задолженность Банка России по депозитам коммерческих банков в январе возросла более чем в 3,5 раза по сравнению с декабрем — с 59,1 до 217,7 млрд. руб., при этом ежедневные остатки находились в интервале от 92,3 до 339,3 млрд. рублей. Основную долю в структуре этой задолженности в январе составили средства, размещенные по фиксированным ставкам на срок 1 неделя. В январе состоялись все запланированные депозитные аукционы на сроки 4 недели и 3 месяца. Средневзвешенная доходность на аукционах на срок 4 недели складывалась примерно на том же уровне, что и в предыдущем месяце (4,49—4,53% годовых), а на аукционах на срок 3 месяца несколько снизилась — с 5,02—5,11% до 4,85—4,95% годовых.

В январе также состоялись все запланированные аукционы Банка России по размещению облигаций выпуска № 4-03-30BR0-4. В ходе торгов кредитные организации вложили в ОБР около 45 млрд. руб. по рыночной стоимости. В январе ставка отсечения была установлена Банком России на уровне 5,10—5,15% годовых, как и на двух последних декабрьских аукционах 2006 года. Cложившиеся на аукционах средневзвешенные ставки оказались на уровне 5,03—5,12% при 5,04—5,06% годовых в декабре. Объем операций Банка России по покупке/продаже ОБР на вторичном рынке в январе был незначительным. Задолженность Банка России перед кредитными организациями по ОБР возросла со 102,2 млрд. руб. на 1.01.2007 до 147,3 млрд. руб. на 1.02.2007.

Рисунок 8. Операции Банка России по продаже ОБР



* По рыночной стоимости, на день расчетов.

Таблица 1. Аукционы по размещению ОБР

	Дата аукциона
	Регистрационный номер выпуска
	Предложение по номинальной стоимости, млн. руб.
	Спрос по рыночной стоимости, млн. руб.
	Размещение по рыночной стоимости, млн. руб.
	Доходность по цене отсечения, % годовых
	Доходность по средневзвешенной цене, % годовых
	Дата выкупа

	11.01.2007
	4-03-30BR0-4
	30 000,0
	16 308,8
	15 412,0
	5,10
	5,03
	15.06.2007

	18.01.2007
	4-03-30BR0-4
	40 000,0
	26 801,8
	25 284,4
	5,10
	5,05
	15.06.2007

	25.01.2007
	4-03-30BR0-4
	30 000,0
	4 993,6
	4 298,6
	5,15
	5,12
	15.06.2007


Рисунок 9. Инструменты Банка России по абсорбированию ликвидности* (млрд. руб.)



* Остатки на конец дня.

В январе спрос со стороны кредитных организаций на заключение сделок прямого РЕПО с Банком России возник только в последние дни месяца. В последнюю неделю января ставки по однодневным рублевым МБК повысились до 4,7—5,8% годовых в связи с циклическим ростом спроса на краткосрочные рублевые средства. Объем операций прямого РЕПО сроком на 1 день составил 48,7 млрд. рублей. Сделки прямого РЕПО заключались в среднем по ставке 6,12% годовых. Обеспечением указанных операций являлись облигации Банка России (94,8%) и облигации федеральных займов (5,2%).

В целях бесперебойного функционирования платежной системы на протяжении всего месяца Банк России предоставлял внутридневные кредиты, общий объем которых за январь составил 949,2 млрд. руб., что меньше аналогичного показателя за декабрь 2006 г. на 25%. Кредиты “овернайт” Банка России в январе возросли до 5,4 млрд. руб. против 4,0 млрд. руб. в декабре. В январе объем ломбардных кредитов Банка России составил около 86 млн. руб. (1,0 млрд. руб. месяцем ранее), при этом большая часть кредитов была предоставлена на стандартных условиях по фиксированной ставке. Фиксированная процентная ставка по ломбардным кредитам Банка России на срок 7 дней составляла в январе 7,00% годовых. В структуре ценных бумаг, переданных кредитными организациями в обеспечение кредитов Банка России на 1.02.2007, преобладали государственные облигации.

Рисунок 10. Объем внутридневных кредитов Банка России (млрд. руб.)



Рисунок 11. Структура ценных бумаг, переданных кредитными организациями в обеспечение кредитов Банка России на 1 февраля 2007 года



Ставки валютных МБК, размещаемых российскими банками, в январе по-прежнему определялись прежде всего конъюнктурой мирового денежного рынка. Среднемесячная ставка MIACR по однодневным МБК в долларах США в январе 2007 г. составляла 5,3% годовых, не изменившись по сравнению с сентябрем—декабрем 2006 года. Заимствования на мировом денежном рынке по-прежнему были значимым источником пополнения средств российских банков.
Уровень кредитного риска на российском рынке МБК оставался низким. Доля просроченной задолженности в общем объеме размещенных рублевых МБК по состоянию на 1 января 2007 г., как и на начало предшествующего месяца, не превышала 0,1%.

Рынок ОФЗ

В январе ситуация на рынке государственных ценных бумаг характеризовалась сокращением оборотов и ростом доходности облигаций на вторичных торгах при увеличении первичных размещений.

В январе 2007 г. по сравнению с декабрем 2006 г. Минфин России повысил аукционную активность на рынке государственных ценных бумаг. В течение месяца было проведено 3 аукциона на первичном рынке, в ходе которых участникам были предложены долгосрочные выпуски ОФЗ суммарным номинальным объемом 29,0 млрд. руб. (в декабре — 13,0 млрд. руб.). Эмитент разместил 2 дополнительных выпуска ОФЗ-АД срочностью 15 и 29 лет, а также новый выпуск ОФЗ-ПД срочностью 5 лет. В ходе аукционов спрос на отдельные выпуски госбумаг в 1,4—3,0 раза превысил объем предложения, что позволило эмитенту разместить 97—99% предложенного к размещению номинального объема. Суммарный объем размещения ОФЗ на аукционах в январе 2007 г. составил 28,5 млрд. руб. по номиналу, что почти в 2,5 раза выше объема размещения в декабре 2006 года.

Таблица 2. Параметры и результаты аукционов по размещению ОФЗ

	Параметры выпусков

	Рынок
	первичный
	первичный
	первичный

	Дата аукциона
	10.01.2007
	17.01.2007
	24.01.2007

	Номер выпуска
	46018*
	26199
	46020*

	Объем предложения, млрд. руб.
	7,0
	12,0
	10,0

	Срок обращения, дней
	5 432
	2 002
	10 605

	Дата погашения
	24.11.2021
	11.07.2012
	6.02.2036

	Результаты аукционов

	Объем спроса (по номиналу), млрд. руб.
	9,74
	25,99
	30,32

	Объем спроса (по фактическим ценам), млрд. руб.
	10,94
	25,69
	31,52

	Объем размещения (по номиналу), млрд. руб.
	6,95
	11,86
	9,70

	Объем размещения (по фактическим ценам), млрд. руб.
	7,82
	11,77
	10,16

	Цена отсечения, % от номинала
	111,55
	99,11
	101,51

	Средневзвешенная цена, % от номинала
	111,75
	99,23
	101,72

	Доходность по цене отсечения, % годовых
	6,55
	6,45
	6,89

	Средневзвешенная доходность, % годовых
	6,53
	6,42
	6,88

	Премия/дисконт к доходности выпуска на вторичном рынке, базисных пунктов
	0
	—
	4


* Дополнительный выпуск.

Объем сделок, заключенных в основном режиме торгов, составил в анализируемый период 18,6 млрд. руб. по фактической стоимости, что в 2,5 раза ниже аналогичного показателя за декабрь. В режиме внесистемных сделок оборот сократился в 1,5 раза и составил 16,6 млрд. руб. по фактической стоимости. В январе доразмещение гособлигаций в ходе вторичных торгов не осуществлялось.

В январе был выплачен купонный доход по 6 выпускам ОФЗ на сумму 4,9 млрд. рублей. По итогам месяца номинальный рыночный портфель гособлигаций увеличился на 3,0% — до 905,3 млрд. рублей. Размещение долгосрочных облигаций не изменило показателя дюрации рыночного портфеля госбумаг, который на конец января составил 5,5 года.

Рисунок 12. Объем операций на рынке ОФЗ (млрд. руб.)*



* По фактической стоимости.

В январе средняя за месяц валовая доходность ОФЗ не изменилась относительно среднего показателя за декабрь, составив 6,49% годовых. Валовая доходность ОФЗ на конец рассматриваемого периода составила 6,50% годовых, что выше показателя на конец декабря на 6 базисных пунктов. В течение января 2007 г. волатильность валовой доходности ОФЗ возросла по сравнению с декабрем 2006 года. Колебания доходности ОФЗ в анализируемый период составили 18 базисных пунктов.

Рисунок 13. Основные показатели вторичного рынка ОФЗ



Кривая бескупонной доходности ОФЗ в январе сохранила возрастающую форму. Поскольку на конец января относительно конца декабря доходность повысилась, кривая доходности сместилась вверх. Рост доходности происходил по всему спектру сроков: по кратко- и среднесрочным инструментам — на 1—3 базисных пункта, долгосрочным — на 1—11 базисных пунктов. Это вызвало увеличение угла наклона кривой доходности.
Рисунок 14. Кривая бескупонной доходности ОФЗ (% годовых)



Рисунок 15. Динамика бескупонной доходности ОФЗ на различные сроки (% годовых)



Рынок корпоративных ценных бумаг

Рынок акций. В условиях ухудшения конъюнктуры мирового рынка нефти наблюдалось резкое снижение цен большинства ликвидных российских акций в начале января. В первый после праздников торговый день 2007 г. индекс ММВБ снизился по сравнению с концом предыдущего года на 7,2%. Затем ценовые показатели стали восстанавливаться. По итогам месяца индекс ММВБ снизился на 2,2% и на закрытие торгов 31 января составил 1656,94 пункта. Индекс РТС в январе изменялся от 1770,67 до 1880,45 пункта и по итогам месяца снизился на 4,1% (на закрытие торгов 31 января значение индекса РТС составило 1842,93 пункта).

Рисунок 16. Динамика индекса ММВБ и объемов торгов акциями на ФБ ММВБ



В январе динамика индекса РТС существенно отличалась от повышательной динамики ведущих мировых фондовых индексов. За месяц индекс DAX Франкфуртской фондовой биржи (Германия) повысился на 2,9%, индекс FTSE Лондонской фондовой биржи (Великобритания) — на 1,7% и индустриальный индекс Dow Jones Нью-Йоркской фондовой биржи (США) — на 1,3%, Nikkei 225 Токийской фондовой биржи (Япония) — на 0,9%.

Рисунок 17. Темпы изменения индекса РТС и ведущих мировых фондовых индексов (%)*



* За 100 приняты значения индексов на 29.12.2006.

На ФБ ММВБ в январе по сравнению с декабрем средний дневной объем торгов акциями возрос на 26,3% (до 63,7 млрд. руб.). В РТС соответствующий показатель в январе увеличился на 2,4% (до 57,5 млн. долл. США). Капитализация рынка акций в РТС за месяц возросла на 1,3% и на 31 января составила 953,3 млрд. долл. США.

В структуре совокупных вторичных торгов трех крупнейших российских фондовых бирж (ФБ ММВБ, РТС, ФБ “Санкт-Петербург”) в январе набор высоколиквидных бумаг оставался ограниченным: на долю акций ведущих эмитентов (РАО “ЕЭС России”, Сбербанк России ОАО, ОАО “Газпром” и ОАО “НК ЛУКойл”) приходилось 78% торгового оборота.

Рисунок 18. Структура совокупных торгов акциями на ведущих биржах в январе 2007 года*



* ФБ ММВБ, РТС, ФБ “Санкт-Петербург”.

Рисунок 19. Темпы изменения цен акций ведущих эмитентов на ФБ ММВБ (%)*



* За 100 приняты значения цен на 29.12.2006.

Под влиянием снижения цен на мировом рынке нефти понизились цены большинства ликвидных акций компаний нефтегазового сектора. В январе цена акций ОАО “Сургутнефтегаз” снизилась на 19%, ОАО “НК ЛУКойл” — на 7%, ОАО “Газпром” — на 5%. После значительного роста цен в предыдущие месяцы в январе произошла ценовая коррекция акций Сбербанка России ОАО (цена обыкновенных акций эмитента снизилась на 5%). Цена акций РАО “ЕЭС России” повысилась на 9%, ОАО “ГМК “Норильский никель” — на 7%, ОАО “Ростелеком” — на 3%.

Рынок корпоративных облигаций. В январе активность участников первичного и вторичного рынков корпоративных облигаций существенно снизилась. На ФБ ММВБ в январе размещение корпоративных облигаций не осуществлялось (в декабре 2006 г. было размещено 52 выпуска объемом 84,7 млрд. руб.).

Рисунок 20. Первичное размещение корпоративных облигаций на ФБ ММВБ (млрд. руб.)



Суммарный объем операций на вторичном рынке корпоративных облигаций (на ФБ ММВБ) в январе по сравнению с декабрем сократился на 40,3% — до 139,3 млрд. рублей. В структуре вторичных торгов корпоративными облигациями на ФБ ММВБ наибольшие объемы сделок зафиксированы с облигациями ОАО “Российские железные дороги”, ОАО “Газпром”, ОАО “ФСК ЕЭС”. На долю бумаг этих эмитентов приходилось 18,4% от общего объема вторичных торгов корпоративными облигациями.
Рисунок 21. Структура вторичных торгов корпоративными облигациями на ФБ ММВБ в январе 2007 года



В январе доходность ликвидных корпоративных облигаций по сравнению с декабрем 2006 г. существенно не изменилась. Доходность корпоративных облигаций, рассчитанная информационным агентством “Сбондс.ру” по группе эмитентов, изменялась в диапазоне от 7,5 до 7,8% годовых при среднем за месяц значении 7,7% годовых.

Рисунок 22. Показатели вторичного рынка корпоративных облигаций



* По данным информационного агентства “Сбондс.ру”.

Рынок производных финансовых инструментов

Суммарный оборот биржевых торгов фьючерсами и опционами на основных площадках в январе 2007 г. увеличился до 367,6 млрд. руб. (против 354,5 млрд. руб. в декабре 2006 г.) в основном за счет роста оборотов торгов в сегменте валютных фьючерсов. В январе в системе FORTS были введены в обращение два новых опционных контракта на фьючерсы: на курс акций Сбербанка России ОАО и на аффинированное золото в слитках.

В сегменте фондовых фьючерсов (61% суммарного оборота биржевых торгов деривативами, как и в декабре) наблюдался незначительный рост оборотов в основном за счет активизации торгов по фьючерсам на индекс РТС, доля которых составила 36% от оборота всего сегмента фондовых фьючерсов.

Обороты торгов в январе увеличились по фьючерсным контрактам на курсы акций РАО “ЕЭС России” (82,7 млрд. руб. против 67,4 млрд. руб. в декабре), ОАО “НК ЛУКойл” (14,7 млрд. руб. против 14,0 млрд. руб. в декабре) и Сбербанка России ОАО (8,7 млрд. руб. против 5,7 млрд. руб. в декабре). По остальным фьючерсным контрактам обороты торгов уменьшились. В сегменте фьючерсов на облигации объем торгов по контрактам на корзину 10-летних облигаций Москвы по-прежнему не превышал 1 млрд. рублей.

Объем торгов валютными фьючерсами (30% суммарного оборота против 23% в декабре 2006 г.) в январе 2007 г. увеличился до 108,8 млрд. руб. против 81,5 млрд. руб. в декабре 2006 г. за счет роста оборотов торгов контрактами на курс доллара США к рублю на основной площадке по торговле валютными фьючерсами (ММВБ). Подавляющее количество сделок заключалось по фьючерсам на курс доллара США к рублю (на всех рассматриваемых биржах), проводились также операции с контрактами на курс доллара США к евро на ФБ “Санкт-Петербург”.

Сегмент процентных фьючерсов (0,5% суммарного оборота против 0,3% в декабре 2006 г.) в январе 2007 г. незначительно расширился. Обороты торгов увеличились по всем торгуемым контрактам: на среднюю ставку MosIBOR по однодневным рублевым кредитам (FORTS, ММВБ) — до 1,3 млрд. руб. против 0,8 млрд. руб. в декабре, на 3-месячную процентную ставку MosPrime Rate (ММВБ) — до 0,4 млрд. руб. против 0,3 млрд. руб. в декабре.

Доля товарного сегмента срочного биржевого рынка, функционирующего в системе FORTS, в январе по сравнению с декабрем снизилась с 0,9 до 0,5% суммарного оборота. При этом оборот торгов по контрактам на нефть сорта “Юралс” остался равным 0,3 млрд. руб., по фьючерсным контрактам на золото — сократился до 1,7 млрд. руб. против 2,9 млрд. руб. в декабре.

Доля сегмента опционных контрактов в суммарном обороте срочного биржевого рынка в январе 2007 г. уменьшилась до 9% против 15% в декабре 2007 года. Обороты торгов сократились по большинству опционных контрактов, за исключением опционов на фьючерсы на курс акций РАО “ЕЭС России”. Наиболее ликвидным инструментом оставался опцион на фьючерс на курс акций ОАО “Газпром” (14,6 млрд. руб. против 28,4 млрд. руб. в декабре). Из новых опционных контрактов наиболее востребованным был опцион на фьючерс на курс акций Сбербанка России ОАО с оборотом 0,8 млрд. руб., оборот торгов по опциону на фьючерс на золото был незначительным.

Рисунок 23. Динамика торгов срочными биржевыми контрактами по базовым активам (млрд. руб.)*



* По данным FORTS, ММВБ, СПВБ и ФБ “Санкт-Петербург”.

Таблица 3. Структура торгов срочными биржевыми контрактами по базовым активам (млрд. руб.)*

	Инструмент
	2006
	2007

	
	V
	VI
	VII
	VIII
	IX
	X
	XI
	XII
	I

	Фондовые фьючерсы, в т.ч.
	274,57
	207,25
	180,25
	218,26
	207,36
	214,47
	216,48
	216,66
	222,55

	фьючерсы на акции 
	195,59
	138,39
	104,79
	152,39
	149,85
	123,21
	135,72
	160,29
	141,64

	фьючерсы на фондовый индекс РТС
	77,28
	66,80
	75,09
	64,37
	56,64
	90,53
	79,86
	55,60
	80,17

	фьючерсы на облигации
	1,71
	2,06
	0,37
	1,50
	0,86
	0,73
	0,90
	0,78
	0,75

	Валютные фьючерсы, в т.ч.
	103,51
	130,50
	51,61
	79,82
	71,11
	99,00
	83,00
	81,55
	108,83

	фьючерсы на курс долл. США к рублю
	100,85
	127,93
	50,48
	79,33
	70,47
	98,90
	82,68
	81,21
	108,68

	фьючерсы на курс евро к долл. США, евро к рублю
	2,66
	2,57
	1,13
	0,49
	0,64
	0,11
	0,31
	0,34
	0,15

	Товарные фьючерсы
	—
	2,26
	4,17
	4,91
	5,56
	4,19
	3,23
	3,17
	1,99

	Процентные фьючерсы
	0,27
	3,39
	2,03
	2,40
	2,52
	4,27
	3,05
	1,12
	1,66

	Опционы
	34,62
	27,02
	10,54
	17,19
	32,11
	34,09
	37,06
	52,06
	32,53

	ВСЕГО
	412,97
	370,43
	248,60
	322,57
	318,65
	356,03
	342,82
	354,55
	367,56


* По данным FORTS, ММВБ, СПВБ и ФБ “Санкт-Петербург”.

“—” Торги не проводились.

1 Соотношение объемов операций в основном режиме торгов и операций “своп” в совокупном обороте по данной валютной паре на ЕТС.

2 Здесь и далее средние дневные объемные показатели рассчитаны по средней хронологической.

Материал подготовлен Департаментом исследований и информации при участии Сводного экономического департамента и Департамента операций на финансовых рынках

кредитные организации

Сведения об остатках средств кредитных организаций в Банке России на начало операционного дня за период с 26 февраля по 2 марта 2007 года (в млрд. руб.)

	Дата
	На корреспондентских счетах (включая остатки средств на ОРЦБ)
	На депозитных счетах

	
	Российская Федерация
	в т.ч. Московский регион
	

	26.02.2007
	407,6
	295,2
	92,5

	27.02.2007
	393,0
	272,7
	59,1

	28.02.2007
	424,9
	296,7
	61,6

	1.03.2007
	399,7
	278,0
	57,6

	2.03.2007
	494,7
	370,8
	52,4


Материал подготовлен Сводным экономическим департаментом

Движение наличной иностранной валюты через уполномоченные банки в ЯНВАРЕ 2007 года (обзор)

В январе наблюдается сезонное снижение активности на рынке наличной иностранной валюты. В начале 2007 г. отмечалось уменьшение всех показателей, характеризующих состояние рынка наличной иностранной валюты.
	
	Январь 2007 г.
	Январь 2006 г. к

	
	млн. долл.
	к декабрю 2006 г., прирост
	к январю 2006 г.,
	декабрю 2005 г.,

	
	
	млн. долл.
	%
	прирост, %
	прирост, %

	Емкость рынка
	10 859
	—7013
	—39
	20
	—41

	Обороты межбанковского рынка
	4223
	—5442
	—56
	29
	—55

	Обороты операций физических лиц
	8637
	—6075
	—41
	12
	—45


Емкость рынка (суммарный объем наличной иностранной валюты по всем источникам поступления, включая ее остатки в кассах уполномоченных банков на начало периода) в январе 2007 г. сократилась по сравнению с декабрем 2006 г. на 39% и составила 10,9 млрд. долларов. Обороты межбанковского рынка и обороты операций физических лиц уменьшились на 56 и 41% — до 4,2 и 8,6 млрд. долл. соответственно.

Динамика емкости рынка наличной иностранной валюты и сальдо операций физических лиц в 2005—2007 годах (млн. долларов США)



Спрос физических лиц на наличную иностранную валюту

В рассматриваемый период наблюдалось традиционное снижение спроса населения на наличную иностранную валюту. Совокупный спрос населения на наличную иностранную валюту (сумма купленной в обменных пунктах, полученной по конверсии и снятой с валютных счетов наличной иностранной валюты) снизился по сравнению с декабрем 2006 г. на 38% и составил 4,4 млрд. долларов. Вместе с тем его объем превысил аналогичные показатели января 2005 и 2006 гг. на 13 и 6% соответственно.
Динамика совокупного спроса физических лиц на наличную иностранную валюту в 2005—2007 годах (млн. долларов США)



Спрос на доллары США в январе 2007 г. снизился на 40%, спрос на евро — на 32%. В результате доля доллара США в структуре совокупного спроса сократилась с 75% в декабре 2006 г. до 72% в январе 2007 г., а доля евро соответственно увеличилась с 25 до 27%. При этом темпы снижения спроса нерезидентов как на доллары США, так и на евро превышали темпы снижения спроса резидентов.
	
	Январь 2007 г.
	Январь 2006 г. к

	
	млн. долл.
	структура,
	к декабрю 2006 г., прирост
	к январю 2006 г.,
	декабрю 2005 г.,

	
	
	%
	млн. долл.
	%
	прирост, %
	прирост, %

	Совокупный спрос
	4354
	100
	—2632
	—38
	6
	—51

	доллар США
	3135
	72
	—2077
	—40
	—9
	—53

	евро
	1185
	27
	—557
	—32
	73
	—33

	куплено в обменных пунктах и получено по конверсии
	2734
	100
	—1517
	—36
	5
	—55

	доллар США
	1826
	67
	—1080
	—37
	—13
	—58

	евро
	878
	32
	—437
	—33
	79
	—34

	снято с валютных счетов
	1621
	100
	—1115
	—41
	6
	—41

	доллар США
	1309
	81
	—997
	—43
	—1
	—42

	евро
	306
	19
	—120
	—28
	58
	—28


В январе 2007 г. населением было куплено в обменных пунктах и операционных кассах наличной иностранной валюты на 36% меньше, чем в декабре 2006 года. Количество операций по покупке физическими лицами наличной иностранной валюты сократилось на 30%, составив 1,6 млн. сделок, а средние размеры таких сделок уменьшились на 8% — до 1642 долларов.

	
	Январь 2007 г.
	Январь 2006 г. к

	
	значение
	к декабрю 2006 г., прирост
	к январю 2006 г.,
	декабрю 2005 г.,

	
	показателя
	в соответствующих единицах
	%
	прирост, %
	прирост, %

	Количество сделок по покупке физическими лицами наличной иностранной валюты в обменных пунктах

	Количество сделок, тыс. ед.
	1561
	—666
	—30
	5
	—37

	Средний размер сделки, долл. США
	1642
	—151
	—8
	—2
	—30


Объемы снятия физическими лицами наличной иностранной валюты с валютных счетов, открытых в уполномоченных банках, уменьшились в январе 2007 г. по сравнению с декабрем 2006 г. на 41%.

Предложение физическими лицами наличной иностранной валюты

Совокупное предложение населением наличной иностранной валюты (сумма проданной в обменных пунктах и операционных кассах, направленной на конверсию и зачисленной на валютные счета наличной иностранной валюты) в январе 2007 г. сократилось по сравнению с декабрем 2006 г. на 45% — до 4,3 млрд. долларов. Несмотря на сезонное снижение предложения, оно превышало значения данного показателя в январе 2005 и 2006 гг. на 46 и 20% соответственно.
Динамика совокупного предложения физическими лицами наличной иностранной валюты в 2005—2007 годах (млн. долларов США)



Предложение долларов США снизилось более значительно, чем предложение евро. В результате доля доллара США в совокупном предложении составила в январе 2007 г. 81% против 84% в декабре 2006 г., доля евро — 18% против 15% соответственно.
	
	Январь 2007 г.
	Январь 2006 г. к

	
	млн. долл.
	структура,
	к декабрю 2006 г., прирост
	к январю 2006 г.,
	декабрю 2005 г.,

	
	
	%
	млн. долл.
	%
	прирост, %
	прирост, %

	Совокупное предложение
	4283
	100
	—3442
	—45
	20
	—36

	доллар США
	3478
	81
	—3049
	—47
	13
	—36

	евро
	778
	18
	—397
	—34
	61
	—31

	продано в обменных пунктах и сдано на конверсию
	2091
	100
	—2204
	—51
	29
	—30

	доллар США
	1740
	83
	—2024
	—54
	26
	—30

	евро
	333
	16
	—179
	—35
	46
	—31

	зачислено на валютные счета
	2191
	100
	—1239
	—36
	13
	—39

	доллар США
	1739
	79
	—1024
	—37
	3
	—40

	евро
	445
	20
	—218
	—33
	75
	—31


Объем продаж населением наличной иностранной валюты в обменных пунктах и операционных кассах в январе 2007 г. по сравнению с декабрем 2006 г. сократился в 2 раза — до 2,1 млрд. долл. США. Количество таких сделок уменьшилось на 28% и составило 2,8 млн. операций, а их средний размер сократился на 33% — до 700 долларов США.

	
	Январь 2007 г.
	Январь 2006 г. к

	
	значение
	к декабрю 2006 г., прирост
	к январю 2006 г.,
	декабрю 2005 г.,

	
	показателя
	в соответствующих единицах
	%
	прирост, %
	прирост, %

	Количество сделок по продаже физическими лицами наличной иностранной валюты в обменных пунктах

	Количество сделок, тыс. ед.
	2755
	—1098
	—28
	—14
	—23

	Средний размер сделки, долл. США
	698
	—350
	—33
	47
	—10


Объем наличной иностранной валюты, зачисленной на валютные счета физических лиц, сократился по сравнению с предыдущим месяцем на 36% и составил 2,2 млрд. долларов.

Сальдо операций физических лиц с наличной иностранной валютой

В январе 2007 г. наблюдался минимальный чистый спрос населения на наличную иностранную валюту — 0,07 млрд. долл. США. При этом чистый спрос формировался исключительно за счет евро, а от долларов США население предпочитало избавляться.
(млн. долларов США)

	
	2007
	2006
	2006
	2005

	
	январь
	декабрь
	январь
	декабрь

	Чистый спрос (+)/предложение (—) (СОФЛ)
	72
	—738
	552
	2829

	доллар США
	—343
	—1315
	352
	2513

	евро
	406
	566
	200
	314

	Чистый ввоз (+)/вывоз (—) по всем видам валют, из них:
	—482
	—335
	867
	2872

	доллар США
	—908
	—1114
	588
	2573

	евро
	417
	772
	277
	298


Предложение населением наличных долларов США превысило спрос на эту валюту на 0,3 млрд. долларов. При этом чистое предложение долларов США сократилось почти в 4 раза.

По наличным евро, напротив, спрос превышал предложение. В начале текущего года чистый спрос населения на наличный евро снизился по сравнению с декабрем 2006 г. на 28% и составил 0,4 млрд. в долларовом эквиваленте.

Чистый спрос на доллар и евро в 2005—2007 годах (млн. долларов США)



В январе 2007 г. уполномоченные банки ввезли в страну наличной иностранной валюты на 0,6 млрд. в долларовом эквиваленте, что в 2 раза меньше, чем в декабре 2006 года. Наличных долларов США было ввезено на 65% меньше, евро — на 44% меньше. Доля доллара США в общем объеме ввоза сократилась с 37% в декабре 2006 г. до 27% в январе 2007 г., доля евро, напротив, увеличилась с 62 до 71% соответственно.
Вывоз наличной иностранной валюты уполномоченными банками в январе 2007 г. сократился по сравнению с декабрем 2006 г. на 32% и составил 1,1 млрд. в долларовом эквиваленте. Доли основных мировых валют в общем объеме вывоза изменились незначительно и составили для доллара США 97% (в декабре 2006 г. — 98%), для евро — 3% (2%).

	
	Январь 2007 г.
	Январь 2006 г. к

	
	млн. долл.
	структура,
	к декабрю 2006 г., прирост
	к январю 2006 г.,
	декабрю 2005 г.,

	
	
	%
	млн. долл.
	%
	прирост, %
	прирост, %

	Ввоз по всем видам валют, из них:
	628
	100
	—662
	—51
	—44
	—64

	доллар США
	167
	27
	—310
	—65
	—80
	—70

	евро
	449
	71
	—355
	—44
	56
	—11

	Вывоз по всем видам валют, из них:
	1110
	100
	—516
	—32
	350
	—1

	доллар США
	1075
	97
	—516
	—32
	356
	7

	евро
	32
	3
	0
	—1
	205
	—60


Как и в предыдущие месяцы, объемы переводов наличной иностранной валюты из Российской Федерации без открытия счетов превышали объемы переводов ее в страну. Сальдо переводов наличной иностранной валюты без открытия счета в январе 2007 г. составило 0,4 млрд. долл. США.

Таким образом, в январе 2007 г. на рынке наличной иностранной валюты наблюдалось сокращение объемов всех операций, связанных с ее поступлением и расходованием. Остатки наличной иностранной валюты в кассах уполномоченных банков уменьшились по сравнению с декабрем на 13% и составили на конец месяца 2,6 млрд. долларов.

Движение наличной иностранной валюты через уполномоченные банки в январе 2007 года

(млн. долларов США)
	
	Январь 2007 г.
	Январь 2006 г. к

	
	млн. долл.
	к декабрю 2006 г., прирост
	к январю 2006 г.,
	декабрю 2005 г.,

	
	
	млн. долл.
	%
	прирост, %
	прирост, %

	Поступило наличной иностранной валюты
	7821,8
	—7372,8
	—48,5
	18,5
	—50,4

	ввезено банками в Российскую Федерацию
	627,8
	—662,4
	—51,3
	—43,6
	—64,3

	куплено у банков-резидентов
	2044,9
	—2483,1
	—54,8
	52,8
	—63,3

	куплено у физических лиц и принято для конверсии, из них:
	2091,2
	—2203,6
	—51,3
	28,8
	—30,3

	резидентов
	1791,7
	—2080,1
	—53,7
	15,6
	—30,4

	нерезидентов
	119,2
	—77,0
	—39,2
	62,3
	—28,4

	принято от физических лиц и зачислено на их валютные счета
	2191,3
	—1238,9
	—36,1
	12,6
	—39,4

	резидентов
	2082,9
	—1161,8
	—35,8
	12,2
	—39,3

	нерезидентов
	108,5
	—77,1
	—41,5
	21,2
	—42,4

	принято от физических лиц для переводов без открытия счета
	523,3
	—346,3
	—39,8
	52,4
	—44,5

	резидентов
	268,6
	—120,8
	—31,0
	65,8
	—39,9

	нерезидентов
	254,7
	—225,5
	—47,0
	40,5
	—48,1

	прочие поступления
	343,3
	—438,6
	—56,1
	44,1
	—38,6

	Израсходовано наличной иностранной валюты
	8219,1
	—6617,2
	—44,6
	21,4
	—47,7

	вывезено банками из Российской Федерации
	1109,7
	—515,9
	—31,7
	350,0
	—0,7

	продано банкам-резидентам
	2177,7
	—2958,9
	—57,6
	12,3
	—47,4

	продано физическим лицам, из них:
	2733,8
	—1517,1
	—35,7
	5,2
	—55,2

	резидентам
	2351,6
	—1077,7
	—31,4
	—1,1
	—50,6

	нерезидентам
	293,4
	—432,8
	—59,6
	32,8
	—77,5

	выдано физическим лицам с их валютных счетов
	1620,6
	—1115,3
	—40,8
	6,4
	—40,9

	резидентам
	1518,9
	—1026,4
	—40,3
	6,0
	—39,8

	нерезидентам
	101,7
	—88,8
	—46,6
	13,4
	—53,7

	выдано физическим лицам переводов без открытия валютного счета
	111,8
	—20,2
	—15,3
	1,8
	—29,0

	резидентам
	91,1
	—15,3
	—14,4
	—4,0
	—27,1

	нерезидентам
	20,7
	—4,8
	—18,8
	38,9
	—39,1

	прочие расходы
	465,5
	—489,9
	—51,3
	31,4
	—26,5

	Остаток наличной иностранной валюты в кассах на конец месяца
	2640,0
	—398,1
	—13,1
	17,0
	—6,0


Материал подготовлен Департаментом финансового мониторинга и валютного контроля

ОБЪЯВЛЕНИЕ 
о ликвидации АКБ “ФОРПОСТ” (ЗАО)

Государственная корпорация “Агентство по страхованию вкладов” сообщает о том, что решением Арбитражного суда г. Москвы от 14 февраля 2007 года (дата оглашения резолютивной части) по делу № А40-593/07-36-2 АКЦИОНЕРНЫЙ КОММЕРЧЕСКИЙ БАНК “ФОРПОСТ” (закрытое акционерное общество), регистрационный № 2575, зарегистрированный по адресу: 115093, г. Москва, ул. Щипок, 4, стр. 1, подлежит ликвидации в соответствии с Федеральным законом “О банках и банковской деятельности”.
Функции ликвидатора возложены на государственную корпорацию “Агентство по страхованию вкладов”, расположенную по адресу: 109240, г. Москва, Верхний Таганский тупик, 4.

Требования кредиторов с приложением подлинных документов либо их надлежащим образом заверенных копий, подтверждающих обоснованность этих требований, или вступивших в законную силу судебных актов направляются представителю ликвидатора по адресу: 109052, г. Москва, а/я 48 (телефон “горячей линии” 8-800-200-08-05).

Реестр требований кредиторов подлежит закрытию по истечении 60 дней с даты первого опубликования настоящего сообщения в “Российской газете” или “Вестнике Банка России”.

Участниками первого собрания кредиторов являются кредиторы, предъявившие свои требования в течение 30 календарных дней со дня опубликования сведений о начале ликвидационных процедур, а также в период деятельности временной администрации Банка России. Датой предъявления требования является дата его получения представителем ликвидатора.

При предъявлении требований кредитор обязан указать наряду с существом предъявляемых требований сведения о себе, в том числе фамилию, имя, отчество, дату рождения, реквизиты документа, удостоверяющего личность, и почтовый адрес для направления корреспонденции (для физического лица), наименование, месту нахождения (для юридического лица), контактный телефон, а также банковские реквизиты счета, открытого на имя кредитора в одном из банков Российской Федерации (при его наличии), на который могут перечисляться денежные средства в рамках расчетов с кредиторами в ходе ликвидации.

СООБЩЕНИЕ 
о государственной регистрации кредитной организации в связи с ее ликвидацией

По сообщению Управления ФНС России по Рязанской области, в единый государственный реестр юридических лиц внесена запись от 15.02.2007 за № 2076200001282 о государственной регистрации кредитной организации МЕДИЦИНСКИЙ АКЦИОНЕРНЫЙ КОММЕРЧЕСКИЙ БАНК “МЕДКОМБАНК” (закрытое акционерное общество) МАКБ “МЕДКОМБАНК” (основной государственный регистрационный номер 1036212007600) в связи с ее ликвидацией.
На основании данного сообщения, а также в соответствии с приказом Банка России от 31.01.2007 № ОД-65 в Книгу государственной регистрации кредитных организаций внесена запись о ликвидации кредитной организации МЕДИЦИНСКИЙ АКЦИОНЕРНЫЙ КОММЕРЧЕСКИЙ БАНК “МЕДКОМБАНК” (закрытое акционерное общество) МАКБ “МЕДКОМБАНК” (регистрационный номер Банка России 2260, ранее присвоенный Банком России при регистрации создаваемого юридического лица).

ставки денежного рынка
СООБЩЕНИЕ 
об итогах проведения ломбардного кредитного аукциона и величине фиксированной процентной ставки по ломбардным кредитам на срок семь календарных дней

Департамент внешних и общественных связей Банка России сообщает, что ломбардный кредитный аукцион, проведенный Центральным банком Российской Федерации 27 февраля 2007 года, в связи с отсутствием заявок признан несостоявшимся.

Фиксированная процентная ставка по ломбардным кредитам Банка России на срок семь календарных дней на период с 28.02.2007 по 06.03.2007 включительно установлена в размере 7,00% годовых.

27.02.2007 г.

СООБЩЕНИЕ 
об итогах проведения депозитных аукционов

Департамент внешних и общественных связей Банка России сообщает, что 1 марта 2007 года Центральный банк Российской Федерации в соответствии со ст. 46 Федерального закона от 10.07.2002 № 86-ФЗ “О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)” и Положением Банка России от 05.11.2002 № 203-П “О порядке проведения Центральным банком Российской Федерации депозитных операций с кредитными организациями в валюте Российской Федерации” провел депозитные аукционы, в том числе с использованием системы “Рейтерс-Дилинг”, Системы электронных торгов ММВБ и путем оформления договоров-заявок со сроком депозита 4 недели (дата привлечения средств в депозит — 2 марта 2007 года, дата возврата депозита и уплаты процентов — 30 марта 2007 года) и 3 месяца (дата привлечения средств в депозит — 2 марта 2007 года, дата возврата депозита и уплаты процентов — 1 июня 2007 года).

В аукционе со сроком депозита 4 недели приняли участие 30 банков-резидентов из 20 регионов.

На аукцион банками были поданы заявки с предложением процентных ставок в диапазоне от 4 до 13 процентов годовых.

Центральным банком Российской Федерации установлена ставка отсечения в размере 4,4 процента годовых.

Средневзвешенная процентная ставка — 4,35 процента годовых.

В аукционе со сроком депозита 3 месяца приняли участие 5 банков-резидентов из 2 регионов.

На аукцион банками были поданы заявки с предложением процентных ставок в диапазоне от 4,65 до 10 процентов годовых.

Центральным банком Российской Федерации установлена ставка отсечения в размере 4,7 процента годовых.

Средневзвешенная процентная ставка — 4,68 процента годовых.

1.03.2007 г.

Ставки привлечения валюты Российской Федерации по депозитным операциям Банка России на денежном рынке

	Дата
	Срок депозитов
	Ставка по депозитам, % годовых
	Время привлечения депозитов

	26.02.2007
	“Том-некст” (с 27.02.2007 до 28.02.2007)
	2,25
	до 17.00

	
	“Спот-некст” (с 28.02.2007 до 1.03.2007)
	2,25
	до 17.00

	
	“1 неделя” (с 26.02.2007 до 5.03.2007)
	2,75
	до 17.00

	
	“Спот-неделя” (с 28.02.2007 до 7.03.2007)
	2,75
	до 17.00

	
	“До востребования”
	2,25
	до 17.00

	27.02.2007
	“Том-некст” (с 28.02.2007 до 1.03.2007)
	2,25
	до 17.00

	
	“Спот-некст” (с 1.03.2007 до 2.03.2007)
	2,25
	до 17.00

	
	“1 неделя” (с 27.02.2007 до 6.03.2007)
	2,75
	до 17.00

	
	“Спот-неделя” (с 1.03.2007 до 9.03.2007)
	2,75
	до 17.00

	
	“До востребования”
	2,25
	до 17.00

	28.02.2007
	“Том-некст” (с 1.03.2007 до 2.03.2007)
	2,25
	до 17.00

	
	“Спот-некст” (со 2.03.2007 до 5.03.2007)
	2,25
	до 17.00

	
	“1 неделя” (с 28.02.2007 до 7.03.2007)
	2,75
	до 17.00

	
	“Спот-неделя” (со 2.03.2007 до 9.03.2007)
	2,75
	до 17.00

	
	“До востребования”
	2,25
	до 17.00

	1.03.2007
	“Том-некст” (со 2.03.2007 до 5.03.2007)
	2,25
	до 17.00

	
	“Спот-некст” (с 5.03.2007 до 6.03.2007)
	2,25
	до 17.00

	
	“1 неделя” (с 1.03.2007 до 9.03.2007)
	2,75
	до 17.00

	
	“Спот-неделя” (с 5.03.2007 до 12.03.2007)
	2,75
	до 17.00

	
	“До востребования”
	2,25
	до 17.00

	2.03.2007
	“Том-некст” (с 5.03.2007 до 6.03.2007)
	2,25
	до 16.00

	
	“Спот-некст” (с 6.03.2007 до 7.03.2007)
	2,25
	до 16.00

	
	“1 неделя” (со 2.03.2007 до 9.03.2007)
	2,75
	до 16.00

	
	“Спот-неделя” (с 6.03.2007 до 13.03.2007)
	2,75
	до 16.00

	
	“До востребования”
	2,25
	до 16.00


Ставка по кредиту overnight (однодневный расчетный кредит)

	
	27.02
	28.02
	1.03
	2.03
	5.03

	Ставка по кредиту overnight, % годовых
	10,5
	10,5
	10,5
	10,5
	10,5


Фиксированная процентная ставка по ломбардным кредитам Банка России на срок семь календарных дней

	
	28.02
	1.03
	2.03
	5.03
	6.03

	Фиксированная процентная ставка по ломбардным кредитам Банка России на срок семь календарных дней, % годовых
	7,0
	7,0
	7,0
	7,0
	7,0


Показатели ставок межбанковского рынка, рассчитываемые Центральным банком Российской Федерации на основе ставок кредитных организаций
26 февраля — 2 марта 2007 года

ОБЪЯВЛЕННЫЕ СТАВКИ ПО ПРИВЛЕЧЕНИЮ КРЕДИТОВ
(MIBID — Moscow Interbank Bid)
Российский рубль (в процентах годовых)

	Срок кредита
	Дата
	Средняя за период

	
	26.02.2007
	27.02.2007
	28.02.2007
	1.03.2007
	2.03.2007
	значение
	изменение*

	1 день
	3,96
	4,41
	4,30
	4,31
	3,96
	4,19
	1,47

	От 2 до 7 дней
	3,74
	3,99
	3,92
	3,86
	3,71
	3,84
	0,80

	От 8 до 30 дней
	4,36
	4,42
	4,39
	4,39
	4,33
	4,38
	0,37

	От 31 до 90 дней
	5,18
	5,22
	5,19
	5,23
	5,14
	5,19
	0,17

	От 91 до 180 дней
	5,82
	5,85
	5,85
	5,87
	5,78
	5,83
	0,11

	От 181 дня до 1 года
	6,27
	6,30
	6,30
	6,30
	6,25
	6,28
	0,14


ОБЪЯВЛЕННЫЕ СТАВКИ ПО РАЗМЕЩЕНИЮ КРЕДИТОВ
(MIBOR — Moscow Interbank Offered Rate)
Российский рубль (в процентах годовых)

	Срок кредита
	Дата
	Средняя за период

	
	26.02.2007
	27.02.2007
	28.02.2007
	1.03.2007
	2.03.2007
	значение
	изменение*

	1 день
	5,36
	5,84
	5,70
	5,90
	5,42
	5,64
	1,53

	От 2 до 7 дней
	5,40
	5,56
	5,50
	5,58
	5,22
	5,45
	0,89

	От 8 до 30 дней
	5,67
	5,76
	5,73
	5,73
	5,63
	5,70
	0,38

	От 31 до 90 дней
	6,67
	6,70
	6,68
	6,68
	6,62
	6,67
	0,15

	От 91 до 180 дней
	7,61
	7,66
	7,66
	7,61
	7,57
	7,62
	0,12

	От 181 дня до 1 года
	8,19
	8,24
	8,24
	8,26
	8,19
	8,22
	0,15


ФАКТИЧЕСКИЕ СТАВКИ ПО ПРЕДОСТАВЛЕНИЮ КРЕДИТОВ
(MIACR — Moscow Interbank Actual Credit Rate)
Российский рубль (в процентах годовых)

	Срок кредита
	Дата
	Средняя за период**

	
	22.02.2007
	26.02.2007
	27.02.2007
	28.02.2007
	1.03.2007
	значение
	изменение

	1 день
	5,76
	6,18
	5,55
	6,15
	4,86
	5,62
	1,73

	От 2 до 7 дней
	5,55
	6,14
	5,55
	4,84
	5,09
	5,52
	1,86

	От 8 до 30 дней
	5,04
	5,92
	5,27
	4,66
	4,71
	4,89
	0,52

	От 31 до 90 дней
	
	
	
	
	5,50
	5,50
	—0,23

	От 91 до 180 дней
	
	10,25
	
	8,50
	
	8,62
	1,78

	От 181 дня до 1 года
	
	
	
	
	
	
	


* По сравнению с периодом с 19.02.2007 по 22.02.2007, в процентных пунктах.

** Ставки рассчитываются как средневзвешенные по объемам фактических сделок по предоставлению межбанковских кредитов кредитными организациями; изменение по сравнению с периодом с 16.02.2007 по 21.02.2007, в процентных пунктах.

Материал подготовлен Департаментом исследований и информации

Комментарий

C 1.04.2004 данные по ставкам межбанковского кредитного рынка (MIBID, MIBOR, MIACR) рассчитываются на основе формы отчетности № 0409325, введенной Указанием Банка России № 1376-У от 16 января 2004 года.

Методология расчета показателей остается неизменной: заявляемые ставки MIBID и MIBOR рассчитываются как среднее арифметическое из ставок по отдельным банкам. Средняя фактическая ставка MIACR рассчитывается как средняя взвешенная по объему предоставленных кредитов по каждому сроку.

Публикуемые показатели по ставкам межбанковского кредитного рынка рассчитываются на основе данных указанных банков.

Кредитные организации, уполномоченные к предоставлению отчетности по форме № 0409325 “Процентные ставки по межбанковским кредитам”

	
	Наименование кредитной организации
	Рег. №

	1
	“АБН АМРО Банк ЗАО”
	2594

	2
	ОАО “АЛЬФА-БАНК”
	1326

	3
	АКБ “БИН” (ОАО)
	2562

	4
	ОАО “Банк Москвы”
	2748

	5
	ООО “БКФ”
	2684

	6
	ОАО Внешторгбанк
	1000

	7
	АБ “Газпромбанк” (ЗАО)
	354

	8
	ЗАО Внешторгбанк Розничные услуги
	1623

	9
	Инвестиционный банк “ТРАСТ” (ОАО)
	2783

	10
	ООО “Дойче Банк”
	3328

	11
	КБ “ЕВРОТРАСТ” (ЗАО)
	2968

	12
	ОАО АКБ “ЕВРОФИНАНС МОСНАРБАНК”
	2402

	13
	Банк “ВестЛБ Восток” (ЗАО)
	3224

	14
	ОАО Банк ЗЕНИТ
	3255

	15
	“ИНГ БАНК (ЕВРАЗИЯ) ЗАО”
	2495

	16
	ЗАО “КОММЕРЦБАНК (ЕВРАЗИЯ)”
	3333

	17
	ЗАО ММБ
	1

	18
	ЗАО “Международный Промышленный Банк”
	2056

	19
	АКБ “МБРР” (ОАО)
	2268

	20
	ОАО “МДМ-Банк”
	2361

	21
	“МПИ-Банк” (ЗАО)
	1697

	22
	АКБ “НРБанк” (ОАО)
	2170

	23
	“НОМОС-БАНК” (ЗАО)
	2209

	24
	ОАО КБ “ВИЗАВИ”
	3013

	25
	ОАО Банк “Петрокоммерц”
	1776

	26
	ОАО АКБ “Пробизнесбанк”
	2412

	27
	ЗАО “Райффайзенбанк Австрия”
	3292

	28
	ОАО АКБ “РОСБАНК”
	2272

	29
	Сбербанк России ОАО
	1481

	30
	ЗАО КБ “Ситибанк”
	2557

	31
	ОАО “ТрансКредитБанк”
	2142


внутренний финансовый рынок

РЫНОК ДРАГОЦЕННЫХ МЕТАЛЛОВ
Динамика учетных цен на драгоценные металлы с 26 февраля по 2 марта 2007 года (руб./грамм)

	Дата
	Золото
	Серебро
	Платина
	Палладий

	26.02.2007
	573,11
	11,78
	966,74
	275,54

	27.02.2007
	572,83
	12,02
	963,14
	274,63

	28.02.2007
	566,29
	11,94
	974,37
	272,17

	1.03.2007
	563,20
	11,78
	966,17
	272,83

	2.03.2007
	555,97
	11,78
	953,54
	270,10


ВАЛЮТНЫЙ РЫНОК

Официальные курсы иностранных валют, устанавливаемые Банком России (российских рублей за единицу иностранной валюты)1
	
	Дата

	
	27.02
	28.02
	1.03
	2.03
	3.03

	1 австралийский доллар
	20,7421
	20,7526
	20,5942
	20,5251
	20,5099

	1000 белорусских рублей
	12,1813
	12,1780
	12,1718
	12,1679
	12,1825

	10 датских крон
	46,2633
	46,1952
	46,3200
	46,3325
	46,2422

	1 доллар США
	26,1730
	26,1599
	26,1481
	26,1366
	26,1740

	1 евро
	34,4908
	34,5180
	34,5390
	34,5500
	34,4816

	100 исландских крон
	39,4172
	39,7144
	39,2437
	39,4336
	39,2002

	100 казахских тенге
	21,1559
	21,1404
	21,0008
	20,9419
	20,8891

	1 канадский доллар
	22,5805
	22,5206
	22,3928
	22,3504
	22,2985

	10 китайских юаней Жэньминьби
	33,7847
	33,7591
	33,7896
	33,7508
	33,7956

	1 новая турецкая лира
	18,9248
	18,8336
	18,2090
	18,3802
	18,4389

	10 норвежских крон
	42,7314
	42,7757
	42,5352
	42,5331
	42,5117

	1 СДР
	39,2090
	39,2718
	39,3633
	39,3283
	39,4515

	1 сингапурский доллар
	17,1132
	17,1260
	17,0925
	17,0995
	17,1386

	10 украинских гривен
	51,7059
	51,6545
	51,6567
	51,6207
	51,6946

	1 фунт стерлингов Соединенного королевства
	51,3933
	51,3205
	51,2189
	51,1938
	51,1571

	10 шведских крон
	37,1027
	37,1547
	37,3208
	37,2773
	37,0071

	1 швейцарский франк
	21,2564
	21,2527
	21,4136
	21,4164
	21,3787

	100 японских иен
	21,6377
	21,7745
	22,0976
	22,0972
	22,2625


1 Курсы установлены без обязательств Банка России покупать или продавать указанные валюты по данному курсу.

ДИНАМИКА КУРСОВ ДОЛЛАРА США И ЕВРО К РУБЛЮ И ПОКАЗАТЕЛИ БИРЖЕВЫХ ТОРГОВ ЗА ПЕРИОД С 26 ФЕВРАЛЯ ПО 2 МАРТА 2007 ГОДА

Средневзвешенный курс и объемы биржевых торгов

	Дата
	Единая торговая сессия

	
	доллар США
	евро

	
	с расчетами “сегодня”
	с расчетами “завтра”
	с расчетами “сегодня”
	с расчетами “завтра”

	
	средневзвешенный курс (руб./долл.)
	объем (млн. долл.)
	средневзвешенный курс (руб./долл.)
	объем (млн. долл.)
	средневзвешенный курс (руб./евро)
	объем (млн. евро)
	средневзвешенный курс (руб./евро)
	объем (млн. евро)

	26.02.2007
	26,1758
	1228,2350
	26,1805
	2418,1100
	34,4892
	22,0520
	34,4720
	19,6310

	27.02.2007
	26,1627
	907,1800
	26,1398
	2224,7500
	34,4874
	29,4090
	34,5307
	17,4250

	28.02.2007
	26,1518
	1328,5200
	26,1475
	2092,4470
	34,5426
	32,6150
	34,5199
	18,0380

	1.03.2007
	26,1298
	741,3270
	26,1272
	2067,0860
	34,5542
	25,7520
	34,5447
	34,8980

	2.03.2007
	26,1792
	1020,1390
	26,1863
	4013,4650
	34,4821
	44,5540
	34,4652
	31,1730


Курс доллара и объемы биржевых торгов по доллару США



Средневзвешенный курс и объемы торгов ЕТС по евро



Материал подготовлен Департаментом обеспечения и контроля операций на финансовых рынках

РЫНОК ГКО—ОФЗ—ОБР

БЮЛЛЕТЕНЬ РЫНКА ГКО—ОФЗ ЗА 26.02.2007—02.03.2007

Итоги торгов на рынке ГКО—ОФЗ

	Код выпуска
	Срок до погашения, лет
	Дюрация, лет
	Дата торгов
	Оборот по рыночной стоимости, млн. руб.
	Цена, % от номинала*
	Доходность, % годовых

	Итого
	
	
	
	5 436,21
	
	

	27025
	0,3
	0,3
	27.02.2007
	202,87
	100,1600
	5,55

	
	
	0,3
	28.02.2007
	22,30
	100,1546
	5,56

	27020
	0,4
	0,4
	01.03.2007
	183,25
	101,8840
	5,65

	
	
	0,4
	02.03.2007
	9,74
	101,8723
	5,65

	28003
	1,1
	1,1
	27.02.2007
	5,53
	107,0000
	3,67

	25058
	1,2
	1,1
	26.02.2007
	60,95
	100,8596
	5,65

	
	
	1,1
	27.02.2007
	70,89
	100,8000
	5,71

	
	
	1,1
	28.02.2007
	78,57
	100,8454
	5,66

	
	
	1,1
	01.03.2007
	20,27
	100,8500
	5,66

	
	
	1,1
	02.03.2007
	1,02
	100,1103
	6,35

	46001
	1,5
	0,8
	26.02.2007
	0,00
	103,3348
	5,73

	
	
	0,7
	28.02.2007
	39,00
	103,2949
	5,76

	
	
	0,7
	01.03.2007
	113,23
	103,3182
	5,71

	
	
	0,7
	02.03.2007
	54,63
	103,2213
	5,83

	27026
	2,0
	1,9
	26.02.2007
	10,73
	101,2700
	5,99

	
	
	1,9
	27.02.2007
	10,02
	101,2700
	5,99

	25060
	2,2
	2,0
	26.02.2007
	14,12
	99,7302
	6,07

	
	
	2,0
	27.02.2007
	32,03
	99,7124
	6,07

	25057
	2,9
	2,6
	26.02.2007
	3,13
	103,6501
	6,16

	
	
	2,6
	28.02.2007
	1,04
	103,7000
	6,13

	
	
	2,6
	01.03.2007
	299,71
	103,7000
	6,13

	46003
	3,4
	2,6
	26.02.2007
	4,43
	109,7029
	6,35

	
	
	2,6
	27.02.2007
	1,12
	110,4000
	6,09

	
	
	2,6
	28.02.2007
	20,51
	110,4000
	6,09

	
	
	2,6
	01.03.2007
	5,58
	110,4000
	6,08

	
	
	2,6
	02.03.2007
	10,82
	110,2900
	6,12

	25059
	3,9
	3,5
	26.02.2007
	13,58
	100,0500
	6,23

	
	
	3,5
	27.02.2007
	1,01
	99,9900
	6,24

	
	
	3,5
	28.02.2007
	2,42
	99,9000
	6,27

	
	
	3,5
	01.03.2007
	8,04
	99,9494
	6,26

	
	
	3,5
	02.03.2007
	23,13
	99,9500
	6,26

	26199
	5,4
	4,6
	28.02.2007
	201,77
	99,4049
	6,38

	
	
	4,6
	02.03.2007
	0,05
	99,2002
	6,43

	46002
	5,4
	4,0
	26.02.2007
	0,02
	109,5000
	6,29

	
	
	4,0
	27.02.2007
	0,01
	109,6500
	6,25

	
	
	4,0
	28.02.2007
	50,47
	109,6054
	6,26

	
	
	4,0
	01.03.2007
	16,50
	109,6167
	6,26

	
	
	4,0
	02.03.2007
	9,34
	109,5971
	6,26

	26198
	5,7
	4,9
	26.02.2007
	99,80
	97,9225
	6,44

	
	
	4,9
	27.02.2007
	29,97
	98,0000
	6,42

	
	
	4,9
	28.02.2007
	32,32
	97,7788
	6,47

	
	
	4,9
	01.03.2007
	12,98
	97,8915
	6,45

	
	
	4,9
	02.03.2007
	2,06
	97,8078
	6,46

	46017
	9,4
	6,6
	27.02.2007
	2,23
	106,0000
	6,53

	
	
	6,6
	28.02.2007
	41,47
	105,9859
	6,53

	
	
	6,6
	01.03.2007
	4,14
	105,8833
	6,54

	
	
	6,6
	02.03.2007
	0,58
	105,8110
	6,55

	46021
	11,4
	7,8
	26.02.2007
	63,25
	99,5955
	6,58

	
	
	7,8
	27.02.2007
	338,99
	99,5714
	6,58

	
	
	7,8
	28.02.2007
	68,77
	99,5161
	6,59

	
	
	7,8
	01.03.2007
	49,82
	99,4600
	6,59

	
	
	7,8
	02.03.2007
	59,79
	99,4500
	6,60

	46014
	11,5
	5,2
	26.02.2007
	0,00
	109,0300
	6,42

	
	
	5,2
	27.02.2007
	11,31
	109,0000
	6,43

	
	
	5,2
	28.02.2007
	803,76
	108,9034
	6,44

	
	
	5,2
	01.03.2007
	119,89
	108,9493
	6,43

	
	
	5,2
	02.03.2007
	113,04
	108,8500
	6,45

	48001
	11,7
	7,1
	28.02.2007
	4,87
	105,6216
	6,92

	46005
	11,9
	11,2
	27.02.2007
	18,64
	46,6000
	7,08

	
	
	11,2
	28.02.2007
	34,45
	46,5500
	7,09

	46019
	12,0
	9,2
	02.03.2007
	106,14
	58,0000
	7,08

	46018
	14,7
	8,5
	26.02.2007
	204,49
	111,0284
	6,58

	
	
	8,5
	27.02.2007
	52,97
	110,9825
	6,59

	
	
	8,5
	28.02.2007
	624,30
	110,9502
	6,59

	
	
	8,5
	01.03.2007
	69,88
	110,7903
	6,61

	
	
	8,5
	02.03.2007
	103,76
	110,5944
	6,63

	46020
	28,9
	12,9
	26.02.2007
	57,93
	102,3037
	6,83

	
	
	12,9
	27.02.2007
	25,62
	102,2320
	6,84

	
	
	12,9
	28.02.2007
	91,38
	102,0001
	6,85

	
	
	12,9
	01.03.2007
	213,21
	101,8076
	6,87

	
	
	12,8
	02.03.2007
	372,59
	101,6849
	6,88


* Здесь номинал — непогашенная часть номинальной стоимости.

Основные характеристики обращающихся выпусков ГКО—ОФЗ по состоянию на 02.03.2007

	Код выпуска
	Дата начала размещения
	Дата погашения
	Номинал одной облигации*, руб.
	Объем в обращении, млн. руб.
	Дата ближайшей выплаты
	Дней до выплаты
	Тип выплаты
	Ставка купона, % годовых/ Погашаемая доля номинала, %
	Размер выплат на одну облигацию, руб.
	Сумма выплаты, млн. руб.

	28002
	27.09.2002
	12.03.2008
	1000
	8 800,00
	14.03.2007
	12
	купон
	10,000
	49,86
	438,77

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	27025
	17.09.2003
	13.06.2007
	1000
	25 806,42
	14.03.2007
	12
	купон
	6,000
	14,96
	386,06

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	27026
	15.09.2004
	11.03.2009
	1000
	16 000,00
	14.03.2007
	12
	купон
	7,000
	17,45
	279,20

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	46014
	05.03.2003
	29.08.2018
	1000
	58 289,89
	14.03.2007
	12
	купон
	9,000
	44,88
	2 616,05

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	46001
	18.09.2002
	10.09.2008
	1000
	60 000,00
	14.03.2007
	12
	купон
	10,000
	24,93
	1 495,80

	
	
	
	
	
	
	
	частичное погашение
	25,000
	250,00
	15 000,00

	46018
	16.03.2005
	24.11.2021
	1000
	76 953,46
	14.03.2007
	12
	купон
	9,000
	22,44
	1 726,84

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	28003
	27.09.2002
	16.04.2008
	1000
	8 800,00
	18.04.2007
	47
	купон
	10,000
	49,86
	438,77

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	26199
	17.01.2007
	11.07.2012
	1000
	11 862,65
	18.04.2007
	47
	купон
	6,100
	15,21
	180,43

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	25057
	26.01.2005
	20.01.2010
	1000
	40 817,00
	25.04.2007
	54
	купон
	7,400
	18,45
	753,07

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	25059
	25.01.2006
	19.01.2011
	1000
	41 000,00
	25.04.2007
	54
	купон
	6,100
	15,21
	623,61

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	25058
	02.02.2005
	30.04.2008
	1000
	40 655,07
	02.05.2007
	61
	купон
	6,300
	15,71
	638,69

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	25060
	01.02.2006
	29.04.2009
	1000
	41 000,00
	02.05.2007
	61
	купон
	5,800
	14,46
	592,86

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	25061
	07.02.2007
	05.05.2010
	1000
	11 995,69
	02.05.2007
	61
	купон
	5,800
	13,35
	160,14

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	28004
	27.09.2002
	13.05.2009
	1000
	8 800,00
	16.05.2007
	75
	купон
	10,000
	49,86
	438,77

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	46017
	16.02.2005
	03.08.2016
	1000
	80 000,00
	16.05.2007
	75
	купон
	8,500
	21,19
	1 695,20

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	28005
	27.09.2002
	03.06.2009
	1000
	9 027,95
	06.06.2007
	96
	купон
	10,000
	49,86
	450,13

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	27019
	27.09.2002
	18.07.2007
	1000
	8 800,00
	18.07.2007
	138
	купон
	10,000
	49,86
	438,77

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	100,000
	1 000,00
	8 800,00

	46003
	14.02.2003
	14.07.2010
	1000
	37 297,55
	18.07.2007
	138
	купон
	10,000
	49,86
	1 859,66

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	27020
	27.09.2002
	08.08.2007
	1000
	8 800,00
	08.08.2007
	159
	купон
	10,000
	49,86
	438,77

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	100,000
	1 000,00
	8 800,00

	46002
	05.02.2003
	08.08.2012
	1000
	62 000,00
	15.08.2007
	166
	купон
	9,000
	44,88
	2 782,56

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	46020
	15.02.2006
	06.02.2036
	1000
	39 699,57
	15.08.2007
	166
	купон
	6,900
	34,41
	1 366,06

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	46021
	21.02.2007
	08.08.2018
	1000
	14 916,88
	22.08.2007
	173
	купон
	8,000
	39,89
	595,03

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	46012
	14.02.2003
	05.09.2029
	1000
	40 000,00
	03.10.2007
	215
	купон
	0,705
	7,03
	281,20

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	26198
	09.10.2002
	02.11.2012
	1000
	42 117,40
	04.11.2007
	247
	купон
	6,000
	60,00
	2 527,04

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	48001
	18.11.2004
	31.10.2018
	1000
	24 099,48
	14.11.2007
	257
	купон
	7,750
	77,29
	1 862,65

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	26176
	26.12.2000
	20.11.2007
	1000
	5,04
	20.11.2007
	263
	купон
	2,000
	19,95
	0,10

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	100,000
	1 000,00
	5,04

	26177
	26.12.2000
	20.11.2008
	1000
	5,04
	22.11.2007
	265
	купон
	2,000
	19,95
	0,10

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	26178
	26.12.2000
	20.11.2009
	1000
	5,04
	23.11.2007
	266
	купон
	2,000
	19,95
	0,10

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	46019
	28.12.2005
	20.03.2019
	1000
	26 000,00
	27.03.2013
	2217
	купон
	3,000
	30,00
	780,00

	
	
	
	
	
	
	
	частичное погашение
	10,000
	100,00
	2 600,00

	46010
	14.02.2003
	17.05.2028
	1000
	30 000,00
	05.06.2013
	2287
	купон
	10,000
	99,73
	2 991,90

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	46011
	14.02.2003
	20.08.2025
	1000
	30 000,00
	04.09.2013
	2378
	купон
	10,000
	99,73
	2 991,90

	
	
	
	
	
	
	
	погашение
	—
	—
	—

	46005
	14.02.2003
	09.01.2019
	1000
	27 477,45
	10.01.2018
	3967
	частичное погашение
	70,000
	700,00
	19 234,22

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


* Здесь номинал — непогашенная часть номинальной стоимости.

Некоторые показатели, характеризующие рынок ГКО—ОФЗ

	
	26.02.2007
	27.02.2007
	28.02.2007
	01.03.2007
	02.03.2007

	Номинальная стоимость, млн. руб.
	931 031,57
	931 031,57
	931 031,57
	931 031,57
	931 031,57

	до 1 года*
	43 411,46
	43 411,46
	43 411,46
	43 411,46
	43 411,46

	1—5 лет
	324 203,33
	324 203,33
	324 203,33
	324 203,33
	324 203,33

	более 5 лет
	563 416,79
	563 416,79
	563 416,79
	563 416,79
	563 416,79

	Рыночная стоимость, млн. руб.
	930 485,08
	931 082,55
	931 175,50
	931 161,04
	930 544,38

	до 1 года*
	44 266,90
	44 258,93
	44 266,77
	44 262,50
	44 270,61

	1—5 лет
	338 331,27
	338 780,22
	338 828,72
	338 935,41
	338 604,76

	более 5 лет
	547 886,91
	548 043,40
	548 080,01
	547 963,12
	547 669,01

	Оборот по рыночной стоимости, млн. руб.
	532,45
	803,19
	2 117,39
	1 116,50
	866,68

	до 1 года*
	0,00
	202,87
	22,30
	183,25
	9,74

	1—5 лет
	106,95
	120,59
	141,55
	446,83
	89,59

	более 5 лет
	425,49
	479,73
	1 953,55
	486,42
	767,35

	Коэффициент оборачиваемости по рыночной стоимости
	0,06
	0,09
	0,23
	0,12
	0,09

	до 1 года*
	0,00
	0,92
	0,10
	0,83
	0,04

	1—5 лет
	0,06
	0,07
	0,08
	0,26
	0,05

	более 5 лет
	0,16
	0,18
	0,71
	0,18
	0,28

	Индикатор рыночного портфеля, % годовых**
	6,62
	6,62
	6,62
	6,62
	6,64

	до 1 года*
	5,39
	5,50
	5,51
	5,54
	5,54

	1—5 лет
	6,05
	6,00
	6,00
	5,99
	6,05

	более 5 лет
	6,69
	6,69
	6,69
	6,70
	6,71

	Дюрация, лет***
	5,46
	5,45
	5,45
	5,44
	5,44

	до 1 года*
	0,30
	0,30
	0,30
	0,30
	0,30

	1—5 лет
	2,00
	2,00
	2,00
	2,00
	2,00

	более 5 лет
	8,00
	8,00
	8,00
	8,00
	8,00


* Срок до погашения.

** Рассчитывается как эффективная доходность по выпускам ГКО—ОФЗ, взвешенная по объемам в обращении и дюрации.

*** Рассчитывается как дюрация выпусков облигаций, взвешенная по объемам в обращении.

Материал подготовлен Департаментом обеспечения и контроля операций на финансовых рынках

из истории Банка России

Проблемы денежного обращения в СССР в конце 1920-х — 1930-х годах1
Конец 1920-х — начало 1930-х годов в Советском Союзе было временем кардинальной трансформации хозяйственного механизма. Руководство страны взяло курс на индустриализацию. Отсутствие реальных источников ее финансирования сначала привело к необеспеченной эмиссии денежных знаков, а затем — к изменению форм организации денежного обращения, в частности, порядка эмитирования и регулирования денежной массы.
Толчком к этим изменениям послужил очередной срыв государственной кампании по хлебозаготовкам в 1928 году. Одной из основных причин этого срыва была неспособность государственной промышленности удовлетворить платежеспособный спрос крестьян. Начавшаяся коллективизация и форсированное развитие государственной промышленности в перспективе призваны были решить эти проблемы. Но в конце 1920-х — начале 1930-х годов они легли тяжелым бременем на население страны и вызвали инфляцию.

Источников, из которых черпались денежные средства для модернизации промышленности в индустриально развитых странах Запада, — внутрипромышленных накоплений, внутренних и внешних займов — в СССР в этот период не было. Единственным реальным способом финансирования проводимой сверхбыстрыми темпами индустриализации была эмиссия бумажных денежных знаков.

Осуществление первого пятилетнего плана развития народного хозяйства началось в октябре 1928 года2. Выполнение плана должно было обеспечить равновесие хозяйственной системы. Планировалось повышение покупательной способности червонца за пятилетку на 15—20%. Финансовой основой для реализации плана должно было стать снижение себестоимости производства и, соответственно, цен на продукцию государственной промышленности.

Как вскоре выяснилось, этот план оказался невыполнимым. Реально финансовый план был выполнен и перевыполнен только по капитальным вложениям.

Запланированных накоплений в промышленности достичь не удалось, поскольку промышленный рост обеспечивался главным образом за счет увеличения численности работающих при опережающем росте зарплаты. Если в 1928 г. численность рабочих и служащих составляла 11,6 млн. человек, то в 1935 г. она увеличилась более чем в 2,2 раза и достигла 24,8 млн. человек. Количество рабочих возросло за счет малоквалифицированной рабочей силы из деревни, поэтому добиться быстрого снижения себестоимости промышленной продукции, которое было заложено в пятилетнем плане, оказалось невозможно. В силу низкой квалификации новых рабочих техника осваивалась медленно, дорогостоящие импортные машины быстро приходили в негодность, не выполнялись соответствующие стандартам нормы производительности. Вновь построенные предприятия долго и с большим трудом выходили на запроектированные мощности. Высок был процент брака: на отдельных предприятиях Москвы он колебался от 25 до 65%. Однако фонд заработной платы при этом быстро возрастал: в 1928 г. он составлял 8,2 млрд. руб., а в 1932 г. — уже 32,7 млрд. рублей.

Нереальность государственных финансовых планов стала очевидной уже в начале 1930 года. Поскольку себестоимость продукции государственной промышленности снижалась гораздо медленнее, чем было запланировано, Госбанк СССР вынужден был превысить свой кредитный план за 9 месяцев 1929/30 г. на 1671 млн. рублей.

На протяжении 1931—1932 гг. бюджет практически не предоставлял Госбанку СССР средств для кредитования народного хозяйства, поэтому в 1931 г. банк вынужден был 45% своих кредитных вложений покрыть за счет эмиссии, составившей 1,3 млрд. рублей. В результате денежная масса в обращении увеличилась почти на 30%. В 1932 г. средства для кредитования хозяйства, предоставленные за счет эмиссии, составили около 2,2 млрд. рублей. Сумма выпущенных в обращение денег в 1932 г. достигла 2,6 млрд. руб. (почти 50% к объему денежной массы на начало года). Всего за 1931—1932 гг. денежная масса увеличилась в 2 раза.

Денежно-кредитная политика государства в это время целиком подчинялась задаче изыскания средств для проведения индустриализации. Между тем уже к началу 1929 г. появились явные признаки недоверия населения к советской валюте и нежелания граждан участвовать в финансировании государственных программ индустриализации. С середины 1930 г. население практически перестало добровольно покупать облигации госзаймов.

Работа аппарата Наркомфина и Госбанка СССР в этих условиях в значительной степени сводилась к сбору налогов, дополнительному изъятию средств у населения и распределению их в госсекторе в соответствии с кредитными планами. Подписка на займы стала коллективной и фактически обязательной. В результате если в 1928/29 г. за счет подписки на выигрышные займы бюджет получил 270,2 млн. руб., то в 1932 г. — 2370,5 млн. рублей.

Увеличение доходов бюджета за счет подписки населения на займы происходило на фоне роста денежных доходов населения. По официальным данным, за первую пятилетку они возросли в 3,5 раза, при этом денежные доходы рабочих и служащих — в 4 раза. За это же время оборот государственной и кооперативной торговли увеличился примерно в 2,5 раза (с 15 млрд. руб. в 1928 г. до 40,3 млрд. руб. в 1932 г.).

Основной причиной медленного роста товарооборота было резкое сокращение производства в сельском хозяйстве. Перекачка средств из сельского хозяйства в промышленность и репрессии против крестьян привели к тому, что за пять лет (1928—1932 гг.) почти вдвое уменьшились объемы продукции животноводства и птицеводства. Производство мяса, молока, яиц в 1934 г. было ниже, чем в 1919 году. Сократился валовой сбор зерна, снизилась средняя урожайность зерновых (в 1932 г. она составляла 5,7 ц с гектара против 8,2 ц в 1913 г.).

В результате торговый оборот заполнился массой “пустых” денег. В перечень дефицитных товаров вошли продукты питания и товары массового спроса — текстиль, металлические изделия, обувь, кожаные изделия. В конце 1928 — начале 1929 г. на свободном рынке началось резкое повышение цен, и к началу 1933 г. уровень рыночных цен был примерно в 12 раз выше, чем в 1928 г., и в 13—35 раз выше государственных карточных цен.

В целях борьбы с продовольственным кризисом и товарным дефицитом с 1929 г. во всех городах была введена карточная система. Приоритет в снабжении принадлежал индустриальным центрам. Власти рассчитывали таким образом обеспечить снабжение всех горожан в равной степени, но в условиях обострения продовольственного дефицита и угрозы голода снабжение было дифференцированным. Только рабочие ведущих промышленных объектов получали по карточкам все товары.

Карточная система предусматривала разные цены на основные продукты массового спроса в зависимости от принадлежности владельца карточки к той или иной социальной группе, его местожительства, профессии и места работы. Нормы выдачи продуктов по карточкам также были различными. Они определялись как важностью предприятия и города, так и значимостью конкретного цеха и степенью выполнения плана. Только в 1931 г. появляются постановления о снабжении по карточкам интеллигенции, в частности, врачей и учителей.

Нормы продажи товаров по карточкам постоянно снижались, сокращался их ассортимент. Во втором квартале 1932 г. на основе решения ЦК ВКП(б) была отменена продажа по карточкам рыбы, кондитерских изделий, яиц, овощей, молока, сыра и других продуктов. Распределению по карточкам подлежали лишь хлеб, крупа, мясо, сельдь, сахар, но и эти продукты выдавались с большими перерывами. Выполнялась только норма выдачи хлеба. В результате в основных промышленных районах потребление основных продуктов питания резко снизилось. Рабочие голодали.

Одновременно с введением карточной системы были созданы закрытые формы распределения товаров. В крупных городах были организованы коммерческие магазины, где можно было купить продовольственные товары любого ассортимента по ценам, превышающим карточные в 5—6 раз.

В целом форсированная индустриализация привела в 1930-е годы к резкому снижению жизненного уровня большинства населения. Заработная плата рабочих и служащих стала расти гораздо медленнее, чем цены. Уровень жизни рабочих был ниже того, который существовал в царской России и в Советской России до 1927 года.

Еще более тяжелым было положение сельского населения. Во избежание “разбазаривания” весь колхозный хлеб, включая семенной фонд, свозился на государственные элеваторы. Большую часть урожая колхозы сдавали по обязательным хлебопоставкам по ценам в 10—12 раз ниже рыночных. Еще одна часть урожая шла в виде натуроплаты машинно-тракторным станицям (МТС) за обработку колхозных полей.

Для того чтобы закупить промышленное оборудование за границей, увеличивался экспорт хлеба, даже в условиях неурожая. Так, если в 1930 г. при урожае зерновых в 835 млн. ц было экспортировано 48,4 млн. ц хлеба, то в 1931 г. эти показатели составили 695 и 51,8 млн. ц зерна соответственно.

Поскольку в 1932 г. вследствие засухи заготовка зерна осуществлялась с огромным трудом, власть прибегла к принудительным мерам. Заготовители во многих хозяйствах забирали не только товарную продукцию, но и зерно, предназначенное для оплаты по трудодням, и даже семена. Госзаготовки “под метелку” прошли в основных зерновых районах — на Украине, Северном Кавказе, в Поволжье. В результате голод, пик которого пришелся на весну—лето 1933 года, унес миллионы жизней.

В денежной сфере страны с 1930 г. отмечались явления, характерные для периодов усиления инфляции. Повсеместно наблюдалось так называемое “бегство от денег”, когда население стремится любыми путями превратить их в товары, цены на которые все время повышаются. Оживился подпольный фондовый рынок, цены на золото и иностранную валюту резко возросли. Понижение покупательной способности червонца способствовало во второй половине 1930 г. разменному кризису. Он был связан с исчезновением из обращения советских серебряных монет, которые использовались населением, прежде всего крестьянами, для страховки в случае обесценения червонца. В торговле между городом и деревней появился лаг на серебро. В Брянске в середине 1930 г. цена 1 пуда ржаной муки в бумажных денежных знаках составляла 13 руб., а серебром — 8 рублей. Разменному кризису сопутствовали общий недостаток денежных знаков и резкое сокращение кассовой наличности в филиалах Госбанка СССР. Это приводило к перебоям в выдаче зарплаты, так как предприятия не могли получить вовремя наличные деньги со своих счетов.

Поскольку рост эмиссии значительно опережал увеличение товарооборота, разрыв между покупательной способностью денег и предложением товаров постоянно увеличивался. В январе 1931 г. в провинции рубль содержал в себе лишь 8 довоенных копеек. Поддержание паритета червонца по отношению к золоту и иностранным валютам стало невозможным3.

Огромные капиталовложения в тяжелую промышленность, сознательное ускорение темпов ликвидации частного сектора и нарушение пропорций в развитии отраслей промышленности, производящих средства производства и товары народного потребления, сохранение дисбаланса в развитии промышленности и сельского хозяйства неизбежно должны были привести к дестабилизации денежного обращения. Опасность возврата к гиперинфляции, от которой страна избавилась за несколько лет до этого, была реальной. Поэтому еще в 1929 г. начался поиск экономических моделей, которые позволили бы осуществить в СССР ускоренную модернизацию промышленности при отсутствии для этого реальных денежных средств.

Одним из первых шагов в этом направлении было осуществление в стране в 1929—1933 гг. экономических реформ — налоговой, кредитной и тарифной. Созданные в результате их проведения экономические механизмы позволили принудительно изымать денежные средства у промышленных предприятий и населения с целью их перераспределения в соответствии с кредитными планами.

Экономические реформы начались в соответствии с Постановлением ЦИК и СНК СССР от 5 сентября 1929 г. “О мерах по упорядочиванию управления производством и установлению единоначалия”.

Целью реформ было, во-первых, снижение себестоимости производимой продукции, во-вторых, решение проблемы накоплений в промышленности. Созданный в результате реформ механизм накопления в промышленности позволял добиваться выполнения плановых заданий любой ценой.

Налоговая реформа оградила государство от возможных последствий уменьшения платежей населения в казну. После вытеснения из розничной торговли частника Наркомфин начал контролировать большую часть товаропотоков (предметов первой необходимости и продуктов питания)4.

Постановлением СНК СССР от 16 августа 1930 г. для предприятий и организаций “обобществленного сектора” вместо системы множественных налогов были введены две основные формы платежей в бюджет — налог с оборота (именно он стал основой доходной части бюджета)5 и отчисление от прибылей государственных предприятий на образование специального капитала в учреждениях долгосрочного кредита. Введение двух форм платежа госпредприятий в бюджет позволило создать механизм перераспределения доходов и финансового контроля за ходом выполнения предприятиями производственных планов и планов реализации.

В ходе кредитной реформы в 1930 г. была ликвидирована система коммерческого кредита. Теперь все операции по прямому краткосрочному кредитованию осуществлялись Госбанком СССР. Специализированные (отраслевые) банки превратились в банки долгосрочных вложений, а сеть их отделений была ликвидирована. Операции спецбанков стали осуществляться через филиалы Госбанка.

В результате кредитной реформы6 деятельность Госбанка СССР окончательно утратила коммерческий характер, и его основными функциями стали плановое кредитование хозяйства, организация денежного обращения и расчетов, кассовое исполнение государственного бюджета и осуществление международных расчетов7.

Целью хозяйственных и финансовых реформ начала 1930-х годов было создание эффективного механизма централизованного планового регулирования материального и финансового аспектов воспроизводственного процесса. Предприятия контролировались государством с помощью кредитных рычагов: Госбанк СССР превратился в единый центр краткосрочного кредитования всех хозяйственных организаций и единый расчетный и кассовый центр народного хозяйства. Создание системы кассового планирования позволило осуществлять прямое плановое регулирование денежного обращения. Начали составляться балансы народно-хозяйственного плана, основные финансовые планы — план государственного бюджета, кредитный план Госбанка СССР и план его кассовых операций. С 1930 г. началось составление кассовых планов Госбанка СССР в увязке с кассовыми планами предприятий.

Изменились формы организации денежного обращения, в том числе порядок эмитирования денег и регулирования объема денежной массы. После ликвидации вексельного обращения значительная часть наличного денежного оборота перешла в безналичную форму и осуществлялась на основе указаний директивных органов. Ликвидация вексельного обращения сказалась и на обеспечении денежной единицы страны8. С этого времени обеспечением советских денег стали служить материальные ценности, под которые банк предоставлял кредиты9. Однако значительная их часть не могла выступать в качестве товара и гарантировать устойчивость денег.

Денежная система, которая сформировалась в СССР после проведения кредитной реформы, была полностью оторвана от мирового рынка. В то время как денежные знаки экономически развитых стран обеспечивались золотом, советские денежные знаки не только не обменивались на золото, но и не служили по отношению к нему ни средством обращения, ни платежным средством. Золотой запас страны стал рассматриваться как неосновной вид обеспечения советских денег, необходимый прежде всего для внешнеторговых операций государства.

Планирование денежного обращения перестало ограничиваться общим определением количества денег в обращении и его косвенным регулированием. Оно стало прямым и охватывало основные потоки налично-денежного оборота, которые сводились в основном к выплатам наличных средств на заработную плату, по заготовкам и со счетов колхозов, а также к возврату этих денег через торговую сеть и посредством финансовых мероприятий государства (налоги, займы). Налично-денежный оборот практически свелся к обороту денежных доходов и расходов населения. Он проходил главным образом через кассы государственных и кооперативных предприятий и организаций и через кассы Госбанка СССР.

Еще одной особенностью советских денег было наличие у одной денежной единицы нескольких покупательных способностей. Покупательная способность рубля зависела от того, где его отоваривали: в рабочей столовой на предприятии “ударной” отрасли промышленности, на базаре или в закрытом распределителе.

Регулирование наличного денежного оборота стало осуществляться за счет изменения цен в государственной розничной торговле, повышения налогов и широкого использования принудительных займов. Все это снижало покупательский спрос на товары группы “Б” (производство которых сдерживалось) и отчасти ослабляло негативные последствия непокрытой эмиссии, являвшейся результатом дефицита бюджета.

Колоссальная эмиссия в годы первой пятилетки усилила нестабильность экономики и создала угрозу устойчивости государственной власти, поэтому Наркомфин вынужден был провести мероприятия по сокращению дефицита бюджета и стабилизации денежного обращения, увеличению товарного фонда государства и повышению товарности сельскохозяйственной продукции.

Постановлением ЦК ВКП(б) и СНК СССР от 19 декабря 1932 г. была отменена система контрактационных цен10 заготовок молока и молочных продуктов. В январе 1933 г. вместо контрактации были установлены обязательные поставки по зерну. Продукцию, сданную колхозами и крестьянами-единоличниками сверх обязательных поставок, государство стало оплачивать по повышенным (на 30—40%) ценам. Оставшуюся после выполнения обязательных поставок часть сельскохозяйственной продукции крестьяне и колхозники могли реализовывать на колхозном рынке по свободным ценам.

Увеличились капиталовложения в легкую и пищевую промышленность. В результате с 1931 по 1934 г. оборот коммерческой торговли вырос с 423 до 16 745 млн. руб., а ее удельный вес в розничном товарообороте увеличился с 1,7 до 30,6%. На ряд товаров цены в этом секторе торговли были снижены. К концу 1934 г. цены на сахар упали на 49,8%, а на печеный хлеб — на 70,7%.

Это привело к снижению цен на колхозном рынке. Если в 1933 г. рыночные цены в Москве составляли в среднем 131,6% по сравнению с ценами в коммерческих магазинах, то в 1934 г. цены на рынке примерно соответствовали ценам в коммерческой торговле. Число коммерческих магазинов выросло за 1933—1934 гг. с 1152 до 12 940. За счет коммерческой торговли в 1933 г. бюджет пополнился на 4,8 млрд. рублей.

Еще одной формой коммерческой деятельности государства в то время стала организация Торгсина11. За время его существования (1931—1935 гг.) государство получило валютных ценностей на сумму около 250 млн. долл. США.

Второй пятилетний план развития народного хозяйства на 1933—1937 гг. был утвержден в январе—феврале 1934 г. ХVII съездом ВКП(б). Главной задачей новой пятилетки было завершение технической реконструкции народного хозяйства, и упор делался на освоение ранее построенных предприятий.

В целом планы второй пятилетки, как и первой, по большинству показателей не были выполнены, хотя процент выполнения плановых заданий был более высоким, чем ранее. По официальным данным, производительность труда возросла вдвое, валовая продукция промышленности увеличилась в 2,2 раза, сельского хозяйства — в 1,5 раза. При этом общая численность рабочих и служащих возросла с 22,9 млн. человек в 1932 г. до 27,0 млн. человек в 1937 г., или на 17,6%. В 1937 г. более 80% промышленной продукции было получено на новых или полностью модернизированных предприятиях. Однако опережающего развития отраслей группы “Б” так и не произошло, хотя темпы роста отраслей групп “А” и “Б” сблизились.

Осложнение социально-политической ситуации в стране после голода 1932—1933 гг. вынудило партийное руководство внести изменения в управление сельским хозяйством. Новый “Устав сельскохозяйственной артели”, принятый в 1935 г. на II съезде колхозников-ударников, предоставил крестьянам некоторую свободу при решении вопросов исключения из колхоза. Крестьянам разрешалось иметь личное подсобное хозяйство. Новый устав закрепил за колхозниками приусадебные участки земли, дал право содержать на них скот и разрешил продажу своей продукции на рынке. Но при этом сельские жители, в отличие от городских, после введения в городах паспортной системы паспортов не получили и были лишены свободы передвижения и выбора рода занятий.

К 1937 г. коллективизация была фактически завершена. К этому времени 93% крестьянских хозяйств были объединены в 243,7 тыс. колхозов. У земли было теперь два хозяина — колхоз и государство. Однако машинная техника принадлежала государству (МТС), что ставило колхозы в экономически зависимое положение и позволило создать систему принудительного изъятия хлеба из деревни.

Денежные доходы населения в 1937 г. возросли по сравнению с 1933 г. в 2,3 раза, а платежи населения в финансовую систему — в 1,3 раза. С 1935 по 1937 г. денежные доходы населения увеличились в 1,5 раза12. Производство товаров широкого потребления и товарооборот в денежном выражении также увеличились в полтора раза.

Доходы бюджета во второй пятилетке повышались прежде всего за счет налога с оборота и отчислений от прибыли. В связи с ростом выпуска продовольственных и промышленных товаров13 налог с оборота увеличился с 44,9 млрд. руб. в 1935 г. до 53,1 и 57,8 млрд. руб. в 1936 и 1937 годах. Отчисления от прибыли за те же годы составили соответственно 3,3; 5,3 и 9,3 млрд. рублей. В целом за годы второй пятилетки поступления в бюджет от налога с оборота и отчислений от прибыли возросли в 2,8 раза14.

Успехи в оздоровлении денежного обращения позволили провести в 1935—1936 гг. поэтапную отмену карточной системы. 7 декабря 1934 г. были отменены карточки на печеный хлеб, муку и крупу, а в сентябре 1935 г. — на мясо, рыбу, сахар, жиры и картофель.

В 1937—1938 гг. цены на продовольственные и промышленные товары снижались. В июне—июле 1937 г. цены на 80—90% всех промтоваров были уменьшены на 5—16%. Новый уровень цен на потребительские товары был установлен как среднее между карточными ценами и ценами коммерческой торговли. Он был значительно выше, чем в период обращения червонного рубля.

Снижение цен в государственной и кооперативной торговле повлекло за собой уменьшение цен на колхозном рынке в целом почти на 60%.

В денежном обращении СССР в 1933 г. произошли существенные изменения: из обращения было изъято 1,5 млрд. рублей. Но в 1934 г. была осуществлена эмиссия в размере 0,8 млрд. руб., в 1935 г. — в размере 2 млрд. руб., и на 1 января 1936 г. денежная масса в обращении увеличилась до 9,3 млрд. рублей.

Кредитные вложения Госбанка СССР в 1931—1935 гг. увеличились на 17,4 млрд. руб., а с учетом конверсии — более чем на 23 млрд. рублей. Из этой суммы вложений 9,3 млрд. руб. пришлись на 1935 год. До 23% кредитных вложений было покрыто за счет эмиссии, 28,5% (6,6 млрд. руб.) — за счет привлеченных средств народного хозяйства,45—50% — за счет средств бюджета15. За 5 лет эмиссия достигла 5,2 млрд. рублей. В результате денежная масса увеличилась в 2,25 раза.

За 1936—1937 гг. эмиссия в сумме составила 4,3 млрд. руб. (около 30% суммы кредитных вложений за этот период). Количество наличных денег в 1936—1937 гг. увеличилось на 46,5%. За это же время валовая продукция промышленности возросла на 45%, розничный товарооборот — на 54%.

По сравнению с 1932 г. в 1937 г. изменилось соотношение между денежной массой, товарооборотом и фондом заработной платы. Розничный товарооборот увеличился более чем в 3 раза, фонд заработной платы — более чем в 2,5 раза, денежная масса — менее чем в 2 раза.

Если внутри страны рубль несколько укрепился, то положение его на мировом рынке стало значительно слабее. В 1936—1937 гг. золотой паритет рубля был снижен. Окончательно курс рубля был установлен 19 июля 1937 года16. В соответствии с ним 1 доллар США приравнивался к 5 руб. 30 коп., то есть уровень золотого паритета нового рубля по сравнению с червонным был понижен в 4,4 раза.

В 1938—1940 гг. ситуация в денежном обращении значительно ухудшилась. Во многом это было связано с резко возросшими затратами государства на производство военной техники и содержание армии. Прошедший в марте 1939 г. XVIII съезд ВКП(б) одобрил третий пятилетний план развития народного хозяйства (1938—1942 гг.), который предусматривал ускоренное развитие оборонной промышленности, создание крупных государственных резервов по топливу, электроэнергии, строительство предприятий-дублеров на Урале, в Поволжье, Сибири.

В результате расходы по Наркомату обороны значительно возросли. С 1937 по 1941 г. численность Вооруженных сил СССР увеличилась с 1433 тыс. до 5 млн. военнослужащих. Значительно возросло производство вооружения. Если в 1939 г. на оборону шла четверть государственного бюджета, то в 1940 г. — третья часть, в 1941 г. — 43,4%.

Отвлечение значительных трудовых ресурсов и средств на нужды обороны привело к замедлению роста гражданской продукции, в частности, к снижению темпов роста производства по группе “Б”. За 1937—1940 гг. прирост объема валовой продукции по отраслям промышленности, производившим товары массового спроса, составил лишь 33%.

Большое значение имело в это время введение мер материального и морального стимулирования работников. 28 декабря 1938 г. были установлены надбавки за непрерывный стаж к пенсиям и пособиям по временной нетрудоспособности. В декабре 1938 г. были учреждены почетное звание Героя Социалистического Труда, медали “За трудовую доблесть” и “За трудовое отличие”.

Одновременно Указом Президиума Верховного Совета СССР от 26 июня 1940 г. под угрозой уголовного наказания (тюремного заключения по приговору суда на срок от 2 до 4 месяцев) было запрещено увольнение по собственному желанию с предприятий и учреждений и переход с одного предприятия на другое без разрешения администрации.

Тем же указом рабочий день был увеличен с 7 до 8 часов, а шестидневная рабочая неделя заменена семидневной. Прогулы и опоздания на работу наказывались в уголовном порядке. Опоздание свыше 20 минут считалось прогулом и влекло за собой привлечение к уголовной ответственности. Как прогул рассматривалось появление на рабочем месте в нетрезвом состоянии. Выпуск недоброкачественной или некомплектной промышленной продукции приравнивался к “противогосударственным преступлениям, равносильным вредительству”.

Ужесточились методы администрирования и в аграрной сфере. Для членов колхозов была установлена обязательная годовая норма трудодней. За ее невыполнение колхозник мог лишиться приусадебного участка — фактически единственного средства существования.

В 1939 г. был законодательно установлен новый сельхозналог: колхозники обязаны были платить государству за каждое плодовое дерево и каждую огородную грядку своего подсобного хозяйства вне зависимости от урожая. Одновременно увеличивался размер обязательных госпоставок колхозов.

Увеличение расходов на финансирование обороны создало большое напряжение в бюджете. Для обеспечения растущих затрат был проведен ряд мероприятий по сокращению государственных расходов и дополнительной мобилизации ресурсов как за счет народного хозяйства, так и за счет доходов населения.

В 1939—1940 гг. были повышены розничные цены на ряд промышленных товаров. По сравнению с 1937 г. в 1939 г. цены за год в среднем выросли на 5%, то за 1940 г. — на 16%17.

Повышались также налоги, взимаемые с населения. В 1940 г. на основе объединения подоходного налога с рабочих и служащих с культжилсбором были повышены ставки обложения рабочих и служащих, увеличен подоходный налог, взимаемый с некооперированных кустарей и ремесленников. Был пересмотрен сельхозналог. В результате по сравнению с 1938 г. платежи села возросли в 1939 г. на 0,8 млрд. руб., в 1940 г. — на 1,4 млрд. рублей. Кроме того, увеличивались суммы поступлений от населения по подписке на займы.

Расходы населения увеличились в 1940 г. по сравнению с 1937 г. более чем на 30 млрд. руб. (на 15% к общей сумме расходов). Доля платежей финансовой системе в общих расходах населения возросла с 7% в 1937 г. до 11% в 1940 году. Общая сумма поступлений в бюджет по налогам с населения и подписке на займы составила в 1940 г. около 20 млрд. руб. (против 10 млрд. руб. в 1937 г.).

Несмотря на осуществленные мероприятия, до середины 1940 г. расходы бюджета превышали его доходы, поэтому Госбанк СССР вынужден был осуществлять непокрытую эмиссию. В 1938 г. эмиссия составила 3,6 млрд. рублей. Из них 1,8 млрд. руб. (43%) было покрыто привлеченными ресурсами, а 2,4 млрд. руб. остались непокрытыми. При этом на бюджетные цели было направлено до 1,2 млрд. руб. эмиссии. В 1939 г. эмиссия была осуществлена на сумму 5 млрд. рублей. Она полностью была вызвана потребностями государственного бюджета. Выпуск в обращение денежных знаков на 3 млрд. руб. в первой половине 1940 г. также был связан с дефицитом государственного бюджета. С 1 января 1938 г. до 1 июля 1940 г. денежная масса в обращении увеличилась на 11,6 млрд. рублей.

Темпы эмиссии в эти годы значительно превышали темпы увеличения розничного товарооборота, который в 1940 г. возрос по сравнению с 1937 г. на 40%. Денежные доходы населения повысились за это время почти на 50%. Излишек денег к середине 1940 г. составил 9—10 млрд. рублей.

Показатели денежного обращения особенно заметно ухудшились в период с конца 1938 г. до середины 1940 года. Непосредственной причиной этого явилось недостаточное увеличение товарных фондов для продажи населению. Были введены ограничения отпуска товаров населению, установлены нормы отпуска продовольственных товаров в одни руки. В 1940 г. многие промтовары практически нельзя было купить по государственным ценам. Они поступали в особые магазины, которые продавали их по повышенным ценам. На местах в ряде случаев возникали замаскированные попытки возрождения закрытых форм торговли и возврата к карточной системе (продажа по спискам, так называемые бюро заказов и т.д.).

Резко увеличился спрос городского населения на продукты питания и товары на колхозных рынках. За 1938—1940 гг. цены на рынках повысились более чем в 2,2 раза.

Благодаря увеличению количества рабочего времени и повышению производительности труда (сыграли роль мероприятия по борьбе с текучестью и прогулами) со второй половины 1940 г. начался рост объемов промышленного производства. Расширение производства и снижение издержек при небольшом повышении номинальной заработной платы происходили как на предприятиях, производящих средства производства, так и в производстве товаров массового потребления.

Рост производства промышленной продукции, в частности, товаров группы “Б”, а также серьезное снижение себестоимости продукции позволили значительно повысить доходы бюджета за счет налога с оборота и отчислений от прибылей. Со второй половины 1940 г. доходы бюджета резко увеличились. Доходы союзного бюджета в этот период составили 80,4 млрд. руб. против 56 млрд. руб. в первой половине 1940 года. При этом поступление отчислений от прибыли возросло более чем на 100% по сравнению с объемом поступлений по этой статье в первом полугодии 1940 года. Значительно увеличились также поступления от налога с оборота.

Рост доходов бюджета во второй половине 1940 г. позволил ликвидировать его задолженность Госбанку СССР и создать к концу года резерв в сумме 6,3 млрд. рублей. В первом полугодии 1941 г. происходил дальнейший рост резерва бюджета, который к началу войны превысил 9 млрд. рублей.

Создание бюджетных резервов позволило изъять из обращения 3 млрд. руб., выпущенных в первом полугодии 1940 г., и закончить год без непокрытой эмиссии.

К началу Великой Отечественной войны (на 1 июня 1941 г.) эмиссия составила 18,4 млрд. руб.18 по сравнению с 25,2 млрд. руб.19 на 1 июля 1940 года.

Увеличение товарных фондов для продажи населению при невысоком росте заработной платы привело к значительному улучшению баланса денежных доходов и расходов населения. Товарные фонды для продажи населению во второй половине 1940 г. и первой половине 1941 г. заметно превысили сумму текущих денежных доходов населения. Но, несмотря на то что общая сумма излишних денег сократилась, денежная масса превышала реальную потребность хозяйственного оборота. Излишек денег к началу войны составлял около 3 млрд. рублей.

Таким образом, отказ правительства СССР в конце 1920-х годов от поддержки паритета червонца по отношению к золоту и инвалютам и проведение кредитной реформы полностью оторвали денежную систему страны от мирового рынка. А снижение в результате проведения коллективизации производства продукции сельского хозяйства, сдерживание развития промышленности, производящей товары народного потребления, и кредитная инфляция привели к тому, что с конца 1920-х до второй половины 1940 г. денежное обращение в стране находилось в состоянии хронического кризиса.

Но в течение этого времени ценой неимоверных усилий был совершен рывок в развитии промышленности, создавший основу для превращения СССР в мощную индустриальную державу. В 1930-е годы в значительной мере удалось сократить качественное отставание отечественной промышленности от ведущих западных держав20. В стране были созданы важнейшие отрасли современной промышленности.

Однако ускоренный рост промышленности был достигнут за счет разрушения производительных сил деревни и резкого снижения уровня жизни большинства населения. Это была цена, которую население заплатило за индустриализацию.

И.Н. Левичева
1 Статья “Проблемы денежного обращения в СССР в середине 1920-х годов” была опубликована в “Вестнике Банка России” № 70 от 28 декабря 2005 года.

2 С 1 октября начинался новый хозяйственный год.

3 Несмотря на то что за 1928—1932 гг. металлические и инвалютные ресурсы Госбанка СССР увеличились почти в 2,5 раза (на 1 января 1932 г. они составили 707,1 млн. руб.), рост золотых ресурсов в этот период происходил в основном за счет увеличения объемов золотодобычи и поступлений по операциям Торгсина.

4 Для налогового обложения периода НЭПа были характерны множественность налогов и многократность обложения оборота в различных его звеньях. Существовало 76 видов налогов с частника и 86 налогов и сборов с социалистических предприятий. В условиях наличия частного сектора множественность налогов обеспечивала обложение всех доходов этого сектора.

5 Введение налога с оборота делало возможным плановую установку цен на все виды товаров в соответствии с экономической политикой государства.

6 Во время проведения кредитной реформы в СССР прошли две волны “чистки” государственного аппарата. В 1930 г. были сняты со своих постов и преданы суду по обвинению во вредительстве видные работники Наркомфина и Госбанка СССР, в том числе Л.Н. Юровский, В.В. Шер и другие. Был смещен со своего поста нарком финансов Н.П. Брюханов. В результате второй волны чистки финансовый аппарат потерял еще 2700 сотрудников. На их место пришли 3800 “выдвиженцев” из рабочих и крестьян.

7 Одновременно сложилась структура кредитной системы, просуществовавшая с небольшими модификациями 55 лет. В дальнейшем совершенствование деятельности Госбанка СССР сводилось к внедрению новых форм планового кредитования хозяйства и банковских расчетов, а также методов контроля за расходованием средств на выплату заработной платы (80% налично-денежного оборота) и сбором торговой выручки.

8 Червонный рубль на 75% обеспечивался краткосрочными векселями на легко реализуемые товары.

9 В качестве обоснования этого теоретического положения приводилось высказывание И.В. Сталина на январском 1933 г. Объединенном пленуме ЦК и ЦКК ВКП(б) о том, что “устойчивость советской валюты обеспечивается прежде всего громадным количеством товарных масс в руках государства, пускаемых в товарооборот по устойчивым ценам”.

10 Контрактация — закупка всей продукции по заранее объявленным ценам, причем изначально заниженным.

11 Торгсин был образован в июле 1930 г. как торговое предприятие, в котором обслуживались иностранцы. Торгсин имел сеть магазинов закрытого типа, продававших антиквариат, меха, продовольствие и другие товары. В 1931 г. он стал всесоюзным объединением и стал обслуживать советских граждан, которые могли покупать в магазинах Торгсина товары за валюту и драгметаллы. Взамен золота и инвалюты Торгсин выдавал специальные книжки. На эти книжки в магазинах можно было приобрести товары по более низким ценам, чем в общей торговой сети и особенно в коммерческой торговле. Через Торгсин продавались и товары, конфискованные таможней. В 1933 г. Торгсин получил разрешение закупать товары за границей и ввозить их без пошлины. Торговая сеть Торгсина на 1 января 1933 г. имела 402 торговые точки, на 1 января 1934 г. — 1526 торговых точек.

12 При росте доходов на 50% расходы населения на покупку товаров возросли почти на 60%.

13 В 1937 г. по сравнению с 1931 г. производство мяса увеличилось на 68,1%, колбас и копченостей — на 308,9%, масла животного — на 158,7%, сахара-песка — на 192,3%, льняных тканей — на 113%, шелковых тканей — на 174%.

14 С ликвидацией в 1935 г. карточек и переходом к открытой торговле продуктами и промтоварами налоговая система стала более сложной: появилось большое количество налоговых ставок. Если в середине 1933 г. насчитывалось свыше 400 ставок, то в 1937 г. — 2444 ставки (с учетом налогов по продовольственным товарам и хлебопродуктам).

15 Кредитные вложения Госбанка СССР в народное хозяйство на 1 января 1938 г. составили 40,7 млрд. руб. (без учета облигационного займа БДК, который, по существу, являлся непокрытым долгом бюджета). Эти вложения на 14,5 млрд. руб. (35,3%) покрывались привлеченными средствами хозяйства на счетах в банке, на 12,8 млрд. руб. (31,2%) — средствами бюджета, а 13,6 млрд. руб. было покрыто за счет эмиссии.

16 Этот курс действовал до 1950 года.

17 Повышение розничных цен по отдельным товарам было довольно значительным. Так, цены на льняные ткани, нитки, чулки-носки были повышены почти на 50%, на хлопчатобумажные ткани, трикотаж, шелковые ткани, швейные изделия — на 30—40%, на обувь — на 20%. Из продовольственных товаров в наибольшей мере подорожали мясо и колбаса — на 45%, рыба и масло животное — на 34%, сахар — на 29%. Цены на водку были повышены на 40%. Цены на овощи и фрукты были пересмотрены на 60%, на картофель — более чем вдвое.

18 Около 1/3 от общей суммы кредитных ресурсов Госбанка СССР.

19 Более половины всех кредитных ресурсов Госбанка СССР.

20 Однако и после завершения индустриализации СССР по-прежнему отставал от развитых стран по многим параметрам. Производство основных видов промышленной продукции на душу населения было в СССР намного ниже, чем в большинстве стран Западной Европы и США, а доля ручного труда даже в наиболее прогрессивных отраслях производства (более 50%) — выше, чем где-либо в Европе.
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