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Конкурентоспособность российского фондового рынка

и ее внутренние факторы

Конкурентоспособность внутреннего фондового рынка зависит от совокупности факторов, определяющих спрос на ценные бумаги российских эмитентов и их предложение на различных рынках. В настоящей работе анализируются данные факторы и перспективы развития внутреннего фондового рынка. 

Рынок акций российских компаний.

Рынок долевых ценных бумаг российских компаний (рынок акций российских компаний) складывается из двух сегментов:  рынка акций российских АО (внутренний рынок акций) и внешнего рынка депозитарных расписок на данные акции (рынок депозитарных расписок). Внутренний рынок акций организуется фондовыми биржами РТС, ММВБ и «Санкт-Петербург». Рынок депозитарных расписок функционирует на Лондонской фондовой бирже, Нью-Йоркской фондовой бирже и немецких биржах
. 

Внутренний рынок акций стремительно утрачивает конкурентные позиции, о чем свидетельствуют данные рис.1.  

Рис. 1
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Источник: данные фондовых бирж
Наиболее серьезные изменения в соотношении сил на рынке акций российских компаний произошли в 1998-2004 гг. Сначала доля ММВБ увеличилась с 5,4% от общего оборота с акциями российских компаний в 1998 г. до 52,0% в 2001 г., однако с 2002 г. она стала уменьшаться, достигнув в 2004 г. 21,4%.  Доля РТС на рынке акций российских компаний постоянно уменьшалась с 30,4% в 1998 г. до 1,2% в 2004 г. Доля рынка, удерживаемая Лондонской фондовой биржей, на первом этапе сократилась с 64,2% в 1998 г. до 37,3% в 2001 г., но с 2002 г. она стала возрастать и в 2004 г. равнялась 75,4%. 


Почему доля российских бирж на рынке акций российских компаний повышалась в 1998-2001 г., а в 2002-2004 гг. и особенно, начиная с 2003 г., внутренний рынок акций утратил конкурентные позиции?  Ответ на данный вопрос необходимо искать в мотивах поведения на рынке акций российских компаний различных групп инвесторов: промышленно-финансовых групп, контролирующих компании; внутренних спекулятивных и консервативных инвесторов; нерезидентов-спекулянтов (фондов хеджирования, банков и т.п.); консервативных иностранных инвесторов (пенсионных, инвестиционных и страховых фондов.


В 1998-2001 гг. рост внутреннего рынка акций по объемам биржевых торгов опережал рост рынка депозитарных расписок. Это было обусловлено совокупностью факторов - заинтересованностью собственников крупнейших компаний в наращивании их капитализации через российские биржи, приходом на внутренний рынок акций   спекулятивных инвесторов и внедрением новых биржевых технологий в России.   

Приватизация привела к концентрации собственности крупнейших российских компаний. По данным «Российского экономического барометра», с середины 1990-х годов в структуре собственности приватизированных компаний обозначились три устойчивые тенденции: переход прав собственности от рабочих к менеджерам, от инсайдеров (того же менеджмента) к аутсайдерам (финансовым группам и нерезидентам) и от государства к частным лицам. В 1995 -2003 гг. доля инсайдеров сократилась с 54,8% до 46,6%, а доля аутсайдеров возросла с 35,2% до 44,0%
. 

Приватизация вызвала развитие внебиржевой торговли акциями, в рамках которой осуществлялась скупка акций приватизированных компаний в регионах  у их работников и у других граждан, получивших акции в обмен на ваучеры, финансовыми посредниками, действовавшими в интересах менеджмента компаний и аутсайдеров. Развитие внебиржевого рынка придало импульс росту объемов биржевой торговли акциями, где каждая из бирж заняла свою нишу. На ММВБ брокеры приобретали мелкие пакеты акций и после их консолидации продавали через РТС за валюту нерезидентам, в том числе офшорным компаниям, созданным российскими участниками рынка. 


Развитию внутреннего рынка акций способствовали изменения в поведении крупного бизнеса. В 2000-х гг. по мере роста эффективности хозяйствования  усиливался интерес собственников крупнейших компаний к формированию долгосрочной стратегии и вхождению в стратегический альянс с транснациональными корпорациями.
 Условием формирования таких альянсов на равноправных условиях для российского бизнеса было доведение рыночной капитализации компаний до уровня, соответствующего внутренней стоимости акций. Обращение на российских биржах небольших пакетов акций (несколько процентов от общего выпуска) позволяло добиться такого роста капитализации. В последующем продажа по рыночным ценам пакетов акций нерезидентам приносила бы собственникам компаний компенсацию за «приватизационные риски» и возможность трансформации «фиктивного» капитала в его более реальные и ликвидные формы. 

Результаты использования подобных стратегий на российских биржах на примере данных за 2003 г. приводятся на рис.2.
 

Рис.2
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За исключением акций РАО «ЕЭС России», размер эффективной капитализации наиболее ликвидных акций в 2003 г. был обратно пропорционален доле свободно обращаемых акций (зарезервированных для торгов на ММВБ в ее расчетном депозитарии). Наиболее капитализированными становились эмитенты, прежде всего, нефтяные компании, у которых в свободном обращении находились незначительные пакета акций, например, 0,7% акций у ЮКОСа, 1,2% акций  Сургутнефтегаза, 2,2% акций ЛУКОЙЛа и 1,4% ГМК «Норильский Никель». 

Другим фактором роста спроса на внутреннем рынке акций в 1998-2001 гг. был приход на рынок внутренних мелких инвесторов и нерезидентов, склонных к спекулятивным стратегиям. Этому способствовали рост реальных доходов населения,  доходности вложений в акции, высвобождение средств инвесторов с рынка ГКО-ОФЗ и срочного рынка и снижение темпов обесценения рубля. 


Важным фактором роста в 1999-2001 гг. доли российских бирж, прежде всего, ММВБ на рынке стало внедрение новых технологий биржевой торговли и расчетов.  В 1999 г. были реализованы проекты, направленные на расширение круга участников биржевых торгов за счет использования Интернет-технологий. 

Таким образом, повышение конкурентоспособности внутреннего рынка акций было вызвано приходом на рынок новых категорий инвесторов. Однако новые источники спроса на акции носили краткосрочный характер. Скупка акций менеджментом сворачивалась по мере концентрации контрольных пакетов акций. Нарастив капитализацию, крупные компании приступили к реализации стратегических пакетов акций нерезидентам и формированию ликвидного рынка депозитарных расписок на глобальных рынках. Ресурсы спекулятивных инвесторов ограничены по объемам и не могли поддерживать повышенный спрос на акции. Исчерпание данных ресурсов роста внутреннего рынка акций стало заметным в 2002-начале 2003 гг., когда наблюдался процесс временного равновесия сил между объемами биржевых торгов акциями и депозитарными расписками. 


Присвоение в октябре 2003 г. России инвестиционного рейтинга агентством Moody’s привело к появлению дополнительного спроса на акции российских компаний со стороны консервативных нерезидентов,  которые по закону вправе формировать портфели только за счет ценных бумаг с инвестиционным рейтингом. 

Консервативные иностранные инвесторы не были готовы приобретать акции за рубли, поскольку рубль не является инвестиционной валютой. Однако они могли бы прийти на внутренний рынок акций, если бы на нем можно было совершать сделки с акциями в иностранной валюте. На данном этапе внутренний рынок акций нуждался в принятии конкурентных решений для привлечения нового круга инвесторов. Предложения по созданию в Москве международного финансового центра были задолго до этого сформулированы практиками фондового рынка и представителями научной общественности.
  К сожалению, участники рынка и представители органов власти не сумели выработать необходимого решения. Вместо этого, был принят Федеральный закон от 10 декабря 2003 г. № 173-ФЗ «О валютном регулировании и валютном контроле», в котором возможность заключения сделок и расчетов в валюте была предусмотрена только для биржевых сделок с еврооблигациями. В отношении акций и других внешних ценных бумаг были введены требования по резервированию денежных средств резидентами и нерезидентами, обязанности хранения данных ценных бумаг только в российских депозитариях и другие ограничения. Не готовой к обслуживанию консервативных иностранных инвесторов оказалась российская инфраструктура.

В результате новая ниша, связанная  дополнительным спросом на акции российских эмитентов в валюте, была освоена Лондонской фондовой биржей (см. рис.3).

Рис.3
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Источник: по данным фон6довых бирж

Данные рис.3 опровергают предположение о перемещении внутреннего рынка акций из Москвы в Лондон. В 2004 г. объем торгов акциями на ММВБ сохранил позитивную динамику, увеличившись на 35% по сравнению с прошлым годом. Однако объем торгов депозитарными расписками на ЛФБ в 2004 г. вырос в 4,7 раза, что означает приход на рынок депозитарных расписок новых инвесторов-нерезидентов. Конфликт вокруг нефтяной компании ЮКОС породил опасения нерезидентов в отношении прав собственности на акции, однако данный фактор не вызвал бегства капитала с рынка ММВБ  в Лондон, а лишь повлиял на волатильность объемов торгов депозитарными расписками на ЛФБ. 

Депозитарные расписки оказались более удобным финансовым инструментом, чем сами акции, выпуск и обращение которых регулируется законодательством Российской Федерации. Приобретение депозитарных расписок снижает риски частных инвесторов, обусловленные владением базисными акциями в условиях, когда законодательство России и правоприменение не обеспечивают надежной защиты прав собственности. 

Таким образом, с октября 2003 г. произошло качественное сокращение доли российских бирж на рынке акций российских компаний, что ставит вопрос о перемещении центров ценообразования «голубых фишек» на глобальные рынки капиталов. Главной проблемой внутреннего рынка акций остается недостаток долгосрочных внутренних инвесторов. В условиях, когда основными инвесторами на данном рынке являются спекулятивные инвесторы и нерезиденты,  российским биржам сложно конкурировать на равных с глобальными рынками. 

Еврооблигации и рублевые корпоративные облигации.


Соотношение между объемами размещений еврооблигаций и рублевыми облигациями российских компаний и банков приводится на рис.4. 

Рис.4
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Источник: по данным Центра развития фондового рынка и агентства CBonds.
В 2000-2003 гг. доля еврооблигаций в объеме корпоративных заимствований российских компаний увеличилась с 6,7%  до 77,3% за счет опережающего роста размещений еврооблигаций за рубежом. В 2004 г. доля еврооблигаций снизилась до 67,1%. 

Несмотря на то, что внутренний рынок облигаций существенно уступает рынку еврооблигаций, в отличие от внутреннего рынка акций он растет быстрыми темпами. Объемы размещений облигаций уже достигли показателей рынка ГКО-ОФЗ в период его расцвета, о чем свидетельствуют данные рис.5. 

Рис.5
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Источник: по данным ММВБ

Объем размещения облигаций в 2004 г. составил 387,5 млрд. рублей; исторический максимум размещенных ГКО-ОФЗ был зафиксирован в 1996 г. в сумме 415,1 млрд. рублей (с учетом деноминации рублей). В настоящее время внутренний облигационный рынок растет за счет эмиссии корпоративных и региональных облигаций. В 2004 г. на ММВБ было размещено ОФЗ на сумму 192 млрд. руб.; объемы эмиссии корпоративных и региональных облигаций составили соответственно 140,4 млрд. рублей и 55,1 млрд.руб., то есть суммарно больше эмиссии федеральных ценных бумаг.

Главным недостатком внутреннего рынка облигаций является ограниченность состава его участников преимущественно банками и нерезидентами со спекулятивными стратегиями при ограниченном участии институциональных инвесторов и физических лиц. Банкам прямо или опосредованно через дочерние структуры принадлежит около 70% корпоративных облигаций
. Доля НПФ и паевых инвестиционных фондов, по нашим расчетам, как владельцев облигаций не превышает 15%. 

Зависимость объемов размещений и вторичного рынка корпоративных облигаций, от банковской ликвидности (объемов остатков денежных средств банков на корсчетах и депозитах в Банке России) иллюстрируется на рис.6.

Рис.6
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банковская ликвидность в 2001-2004 гг.
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Источник: рассчитано по официальным данным ММВБ и Банка России


Рост остатков свободных средств на счетах банков, возникающий, как правило, в результате прироста денежной массы позволяет компаниям размещать новые выпуски облигаций. Появление проблем с банковской ликвидностью автоматически приводит к падению объемов размещений облигаций. На вторичном рынке корпоративных облигаций зависимости между объемами биржевых торгов и ликвидностью банковской системы значительно меньше. 

В условиях неликвидного рынка государственных ценных бумаг и отсутствия системы рефинансирования банков со стороны Банка России   корпоративные и региональные облигации стали играть не свойственную им роль регулирования объема денег в обращении и обслуживания рынка межбанковского кредитования.  Финансирование долгосрочных долгов компаний и регионов за счет краткосрочных излишков банковской ликвидности существенно повышает риски инвесторов. 

Применению спекулятивных стратегий на внутреннем рынке облигаций  содействует нынешняя курсовая политика. Ослабление рубля по отношению к доллару снижает доходность вложений в рублевые активы и интерес к ним со стороны спекулятивных инвесторов. При укреплении рубля повышается валютная отдача от вложений в активы на внутреннем рынке, что повышает спрос на рублевые облигации со стороны спекулянтов. Усиление рубля также повышает заинтересованность эмитентов в заимствованиях за рубежом, компании наращивают обязательства в валюте и вкладывают их в рублевые активы.  

Влияние курсовой политики на активы и пассивы банков иллюстрируется на рис.7.

Рис.8.
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                Источник: по данным Банка России
Превышение иностранных пассивов над активами банков привело к банковскому кризису 1998 г. Снижение темпов обесценения рубля, начиная с 1999 г. вызвало уменьшении доли иностранных активов в суммарных активах банковской системы. В то же время с 2002 г. наблюдается тенденция роста обязательств банков перед нерезидентами, а в 2003-2004 гг., когда произошло удорожание рубля к доллару, иностранные пассивы банков превысили их иностранные активы.  Банки предпочитают занимать больше средств в валюте и вкладывать их преимущественно в рублевые активы, включая облигации. Это позволяет банкам извлекать дополнительную выгоду за счет спекулятивных сделок, однако при этом растут и риски банковской системы.

Используя данные стратегии, банки и нерезиденты становятся не только доминирующими владельцами облигаций, но и делают реальную доходность вложений в рублевые облигации отрицательной. В свою очередь данный фактор отталкивает от данного сегмента рынка основную массу внутренний институциональных инвесторов и население, которые не используют стратегии привлечения валютных средств нерезидентов в целях их реинвестирования в рублевые облигации.

Таким образом, проблемы зависимости рынка рублевых облигаций  от краткосрочных спекулятивных стратегий банков и нерезидентов являются наиболее серьезной проблемой данного сегмента рынка. Также как и на внутреннем рынке акций для рынка рублевых облигаций актуальной является проблема переориентации с краткосрочного спекулятивного спроса на долгосрочный спрос внутренних инвесторов.

О перспективах.

Проблемы ослабления конкурентных позиций внутреннего рынка отчетливо осознаются представителями органов власти и российскими биржами. Однако решение данной проблемы связывается преимущественно с реорганизацией инфраструктуры фондового рынка, созданием Центрального депозитария
 и упрощением государственной регистрации выпусков акций в процессе IPO
. Данные меры являются необходимыми для развития внутреннего фондового рынка, однако они вряд ли достаточны. Для перспектив внутреннего фондового рынка ключевой становится проблема привлечения  внутренних инвесторов с долгосрочными интересами, что автоматически не решается путем создания Центрального депозитария или проведения IPO акций.  

Для привлечения долгосрочных инвесторов на внутренний фондовый рынок необходима реализация комплекса мер, предусматривающих:

снижение инфляции и недопущение резкого удорожания рубля, порождающего преимущества внешних рынков при заимствованиях средств эмитентами и вызывающих приток спекулятивных капиталов в Россию;

формирование на внутреннем рынке системы рефинансирования банков, кредитующих реальный сектор экономики;

дальнейшее снижение налоговой нагрузки на доходы внутренних инвесторов, в частности, расширение практики налоговых вычетов по подоходному налогу физических лиц в случае долгосрочного инвестирования ими средств на цели дополнительного пенсионного обеспечения, образования и вложений в инвестиционные фонды;

повышение надежности и экономической эффективности деятельности  финансовых посредников, укрепление к ним доверия населения, прежде всего за счет поощрения конкуренции между ними и определения конкретных ориентиров для открытия внутреннего финансового рынка для нерезидентов;

формирование благоприятного инвестиционного климата, устранения источников непредсказуемости действий налоговых, правоохранительных и судебных органов власти.       

В долгосрочном плане укреплению конкурентоспособности внутреннего фондового рынка могут способствовать объективные процессы удорожания стоимости заимствования за рубежом, укрепления доллара, снижения цен на сырьевые ресурсы. Все это может повысить интерес российских эмитентов к внутреннему рынку.

Важным направлением развития внутреннего рынка должно стать расширение спектра услуг российских финансовых институтов за счет инвестирования в иностранные активы. Внутренний рынок не дает возможности построения диверсифицированных портфелей из-за ограниченности состава «голубых фишек» и их зависимости преимущественно от общеэкономических факторов, а не индивидуальных результатов деятельности компаний. Необходимо предоставить российским инвесторам возможность диверсификации вложений на внутреннем и глобальных рынках. Нерешенность этой задачи сдерживает рост портфельных инвестиций в России и привлекательность услуг финансовых посредников для инвесторов.

Таким образом, ключ к повышению конкурентоспособности внутреннего фондового рынка – в разумном сочетании мер по реформированию инфраструктуры, упрощению выпуска и обращения ценных бумаг и целенаправленных действий в области экономической политики и повышения конкурентоспособности институтов фондового рынка.
















� В 1998-2004 г. из зарубежных бирж приводятся только данные по ЛФБ.


� Из доклада Р.Капелюшникова «Влияние концентрации собственности на экономическую деятельность промышленных предприятий» на международной конференции «Социально-экономическая трансформация в странах СНГ: достижения и проблемы», организованной ИЭПП 13-14 сентября 2004 г.


� Генеральный директор «Северсталь-Групп» А.Мордашов в интервью «Ведомостям» заявил о стремлении «создать на базе «Северстали» глобальную горно-металлургическую компанию…» с «российским контролем» («Ведомости», 21 октября 2004 г.). Другой пример - приобретение крупного пакета ОАО «ЛУКОЙЛ» компанией ConocoPhillips. Иллюстрацией стремления российского бизнеса к равноправию в таких альянсах, являются слова вице-президента ЛУКОЙЛа Л.Федуна о том, что «менеджеры «ЛУКОЙЛа» никуда не должны продавать свои акции, чтобы не потерять контроль над компанией»  («Ведомости», 25 октября 2004 г.).


� Аналогичные расчеты за 2004 г. приводят к тем же результатам. Кривая зависимости описывается следующей формулой y = 90,3*x-0,3.


� См., например, Миркин Я.М. Рынок ценных бумаг России: воздействие фундаментальных факторов, прогноз и политика развития.– М.: Альпина Паблишер, 2002.– раздел 5.3.; Сизов Ю.С. Формирование системы государственного регулирования рынка ценных бумаг. Дисс. на соискание ученой степени д-ра эконом. наук. – М.: Российская академия государственной службы при Президенте РФ. – 1999, с.260-281.  


� Лялин С., Лиджиев К. Рынок облигаций: итоги 2004 г. и перспективы развития  2005 г. //Рынок ценных бумаг. – 2004, № 23. – с.75.


� Вьюгин О. Неопределенность мешает принимать решения. // «Ведомости», 31 января 2005 г.; Васильев С. Проблемы финансового рынка России: есть ли выход? // «Профиль», 7 февраля 2005 г., с.71-72.


� Козицын С. Приглашение регулятора. ФСФР хочет облегчить проведение IPO в России.  // «Ведомости», 28 января 2005 г.
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Капитализация и НДЦ

				Капитализация обыкновенных акций, млн.руб.		Доля ценных бумаг, хранимых в НДЦ от общем объеме их выпуска, %				Корреляция

		ЕЭС России (ао)		415753		21.2				-0.2067735711		С РАО

		Лукойл (ао)		487347		2.2

		Мосэнерго (3-ао)		45850		11.1				-0.5516502578		Без РАО

		Аэрофлот (ао-2)		17132		1.4

		ГМК Норникель (5-ао)		166002		1.4				0.9999978407

		Сургутнефтегаз (ао)		460508		1.2

		ЮКОС (ао)		985607		0.7

		Дальэнерго (ао)		1665		6.0

		АвтоВАЗ (3-ао)		21484		5.0

		Ростелеком (ао)		35887		12.2





Приложение 11

		257193.649265042		455049.183621711		50809.8941009947		13508.4904632856		121097.829992562		440073.470400579		869991.109294611		1722.3519170752		20016.1098780925		34947.2330111252



Кривая зависимости, построенная
методом наименьших квадратов:

               Y = 91,9*X-0,3

РАО "ЕЭС России"

ОАО "ЛУКойл"

ОАО "Мосэнерго"

ОАО "Аэрофлот"

ГМК "Норильский никель"

ОАО "Сургутнефтегаз"

ОАО "ЮКОС"

ОАО "Дальэнерго"

ОАО "АвтоВАЗ"

ОАО "Ростелеком"

Среднегодовая капитализация, млн. рублей

Доля акций, хранимых в расчетном депозитарии к общему объему их выпуска, %

Капитализация акций и их доля, находящаяся в свободном обращении 
(по данным ММВБ в2003 г.)

18.5237321874

3.5174232084

9.926253588

1.9444363653

2.568519039

1.0949592033

0.4709536367

5.8312419062

4.4533360711

11.188676636



Капитализация и рыночные объемы

		

				Количество акций в выпуске - всего								2002 год						9 месяцев 2003 г.						Количество акций на хранении в НДЦ на конец отчетного периода, штук																		Рыночная капитализация всего выпуска, млн.рублей				Средняя рыночная стоимость акций, хранимых в НДЦ, млн.рублей

																								2002 год										9 месяцев 2003 года

				№ старого выпуска		Количество, шт.		№ нового выпуска		Количество, шт.		Количество ценных бумаг в рыночных сделках, единиц		Средняя цена, рублей		Объем рыночных сделок за период, рублей		Количество ценных бумаг в рыночных сделках, единиц		Средняя цена, рублей		Объем рыночных сделок за период, рублей		март		июнь		сент		дек		В среднем за год		март		июнь		сент		В среднем за 9 месяцев		2002 г.		9 месяцев 2003 г.		2002 г.		9 месяцев 2003 г.

		ЕЭС России (ао)		73-1п-1553		133,252,448		RU008959655		41,041,753,984		0		0.000		0		242,169		6.080		1,472,418		264,911		245,174		257,470		276,200				2,297,034		1,091,662		0

				МФ73-1-00901		40,908,501,536						154,813,662,878		3.735		578,239,325,176		132,093,390,422		6.267		827,780,971,383		1,701,455,587		2,495,434,244		3,593,923,601		4,498,520,307				5,356,266,299		7,820,557,054		9,627,181,730

				Итого		41,041,753,984						154,813,662,878		3.735		578,239,325,176		132,093,632,591		6.267		827,782,443,801		1,701,720,498		2,495,679,418		3,594,181,071		4,498,796,507		3,072,594,374		5,358,563,333		7,821,648,716		9,627,181,730		7,602,464,593		153,293.7		257193.6		11476.3		47641.9

		Лукойл (ао)		1-07-00077-А		16,568,939		RU009024277		850,563,255		0		0.000		0		0		0.000		0		0		0		0		0				0		0		0

				1-06-00077-А		18,431,061						42,059		408.311		17,173,168		2,293		464.865		1,065,936		91,252		12,078		10,071		4,755				5,512		14,971		0

				1-05-00077-А		69,000,000						47,184		436.338		20,588,186		21,374		511.025		10,922,645		133,774		87,886		70,566		47,529				112,665		422,123		0

				1-08-00077-А		77,211,864						1,073,552		503.350		540,372,192		386,352		530.815		205,081,430		2,473,974		2,345,344		1,957,376		1,518,203				1,202,514		774,077		0

				МФ 73-1-01547		669,351,391						197,141,621		484.399		95,495,222,903		210,483,070		535.008		112,610,197,587		47,500,700		44,203,772		42,768,151		35,756,308				37,544,808		31,969,522		17,707,536

				Итого		850,563,255						198,304,416		484.474		96,073,356,449		210,893,089		534.997		112,827,267,598		50,199,700		46,649,080		44,806,164		37,326,795		44,745,435		38,865,499		33,180,693		17,707,536		29,917,909		412,075.9		455049.2		21678.0		16006.0

		Мосэнерго (3-ао)		1-03-00085А		23,040,000,000		RU0008958863		28,267,726,000		18,297,532,259		1.126		20,608,510,940		27,052,615,788		1.797		48,622,847,821		906,823,446		1,073,903,811		1,717,105,387		1,708,755,317				2,620,505,251		2,411,149,456		2,902,854,547

				73-1-п-1074,73-1-3242		2,560,000,000						78,750,715		1.208		95,153,502		171,006,358		1.815		310,319,222		60,497,346		63,419,487		56,534,995		63,539,816				158,005,389		325,263,856		0

				1-04-00085А		2,667,726,000						0		0.000		0		0		0.000		0		0		0		0		0				0		0		0

				Итого		28,267,726,000						18,376,282,974		1.127		20,703,664,442		27,223,622,146		1.797		48,933,167,043		967,320,792		1,137,323,298		1,773,640,382		1,772,295,133		1,412,644,901		2,778,510,640		2,736,413,312		2,902,854,547		2,805,926,166		31,847.9		50809.9		1591.6		5043.5

		Аэрофлот (ао-2)		1-02-00010-А		1,107,452,150		1-02-00010-А		1,107,452,150		16,576,158		11.128		184,459,561		22,708,696		12.198		276,996,350		8,217,342		11,691,605		12,974,876		14,180,785		11,766,152		15,448,258		15,026,906		34,125,943		21,533,702		12,323.7		13508.5		130.9		262.7

		ГМК Норникель (5-ао)		1-05-40155-F		130,195,492		1-05-40155-F		130,195,492		18,968,924		628.006		11,912,606,501		24,075,586		930.123		22,393,257,828		6,517,763		7,505,526		7,275,754		7,532,264		7,207,827		6,345,229		2,557,836		1,129,223		3,344,096		81,763.6		121097.8		4526.6		3110.4

		Сургутнефтегаз (ао)		1-05-00155-А		18,492,795,764		RU0008926258		35,725,994,705		3,927,359,337		11.269		44,259,180,954		8,058,581,451		12.318		99,265,756,907		156,913,251		193,108,016		231,124,029		369,132,385				394,201,076		338,907,240		411,994,968

				87-1-664		3,841,134,700						0		0.000		0		0		0.000		0		5,608,402		5,360,383		8,452,636		16,655,161				16,935,413		5,562,246		0

				МФ67-1-01430		500,000,000						0		0.000		0		0		0.000		0		0		0		0		0				0		0		0

				1-06-00155А		610,000,000						0		0.000		0		0		0.000		0		440		1,230		1,230		2,283				3,336		2,283		0

				87-1-664		282,064,241						0		0.000		0		0		0.000		0		175,617		50,699		699		669				699		4,405		0

				1-07-00155А		12,000,000,000						0		0.000		0		0		0.000		0		1,616,395		653,305		2,142,440		3,816,365				3,727,440		2,216,095		0

				Итого		35,725,994,705						3,927,359,337		11.269		44,259,180,954		8,058,581,451		12.318		99,265,756,907		164,314,105		199,173,633		241,721,034		389,606,863		248,703,909		414,867,964		346,692,269		411,994,968		391,185,067		402,612.3		440073.5		2802.8		4818.6

		ЮКОС (ао)		87-1-778		579,960,000		RU009054449		2,236,991,750		0		0.000		0		37,320		380.850		14,213,323		166,034		94,627		124,732		115,629				225,933		281,020		0

				87-1п-726		1,657,031,750						65,082,253		278.263		18,110,014,298		189,439,042		388.913		73,675,262,895		7,261,603		4,388,064		5,357,637		7,337,307				7,469,723		10,350,187		13,278,719

				Итого		2,236,991,750						65,082,253		278.263		18,110,014,298		189,476,362		388.911		73,689,476,218		7,427,637		4,482,691		5,482,369		7,452,936		6,211,408		7,695,656		10,631,207		13,278,719		10,535,194		622,473.1		869991.1		1728.4		4097.3

		Дальэнерго (ао)		20-1п-335		39,526,800		RU0009084248		12,333,661,312		0		0.000		0		0		0.000		0		1,353,160		1,353,160		163,606		163,606				163,606		163,606		0

				20-1-914		12,294,134,512						2,242,548,518		0.068		152,495,319		2,725,374,911		0.140		380,588,909		1,921,044,225		1,905,495,426		785,283,668		664,713,963				692,970,155		736,316,233		728,003,281

				Итого		12,333,661,312						2,242,548,518		0.068		152,495,319		2,725,374,911		0.140		380,588,909		1,922,397,385		1,906,848,586		785,447,274		664,877,569		1,319,892,704		693,133,761		736,479,839		728,003,281		719,205,627		838.7		1722.4		89.8		100.4

		АвтоВАЗ (3-ао)		1-03-00002-А		27,194,624		1-03-00002-А		27,194,624		2,822,283		995.595		2,809,852,047		2,040,254		736.032		1,501,691,961		533,601		937,559		1,033,090		916,540		855,198		978,765		1,256,477		1,397,962		1,211,068		27,074.8		20016.1		851.4		891.4

		Ростелеком (ао)		1-02-000124-А		28,420,603		RU008943394		728,733,403		120,647		46.055		5,556,402		190,387		46.758		8,902,106		206,882		128,776		149,340		304,002				360,706		750,598		0

				73-1п-1947		700,312,800						984,209,623		37.550		36,957,490,700		1,071,807,069		47.956		51,399,946,079		42,514,915		54,202,928		63,172,283		73,793,922				71,619,258		86,283,219		85,593,091

				Итого		728,733,403						984,330,270		37.551		36,963,047,102		1,071,997,456		47.956		51,408,848,185		42,721,797		54,331,704		63,321,623		74,097,924		58,618,262		71,979,964		87,033,817		85,593,091		81,535,624		27,365.0		34947.2		2201.2		3910.1

																		Приложение __

		Анализ зависимостей между показателями объема рыночных на вторичном биржевом рынке ММВБ и показателями капитализации акций

		Наименование эмитента акций		Номер выпуска обыкновенных акций		Объем рыночных сделок за период, млн.рублей				Средняя рыночная стоимость акций, хранимых в НДЦ, млн.рублей				Среднегодовая рыночная капитализация всего выпуска акций, млн. рублей				Доля акций, хранимых в НДЦ, в общем объеме их выпуска, %						Среднедневные спрэды		Средний объем рыночных сделок за день

						2002 г.		9 месяцев 2003 г.		2002 г.		9 месяцев 2003 г.		2002 г.		9 месяцев 2003 г.		2002 г.		9 месяцев 2003 г.		X		Y				lgX		lgY		lgxкв		XY

		РАО "ЕЭС России"		1-01-00034-А		578,239.3		827,782.4		11,476.3		47,641.9		153,293.7		257,193.6		7.5		18.5		47642		0.04		240		4.67799		-1.39794		21.88359		-6.53955				0.01		317.87

		ОАО "ЛУКойл"		1-01-00077-А		96,073.4		112,827.3		21,678.0		16,006.0		412,075.9		455,049.2		5.3		3.5		16006		0.09		103		4.20428		-1.04576		17.67599		-4.39666				1		21.14

		ОАО "Мосэнерго"		1-01-00085-А		20,703.7		48,933.2		1,591.6		5,043.5		31,847.9		50,809.9		5.0		9.9						92												10		5.45

		ОАО "Аэрофлот"		1-02-00010-А		184.5		277.0		130.9		262.7		12,323.7		13,508.5		1.1		1.9		263		0.97		29		2.41996		-0.01323		5.85619		-0.03201				100		1.41

		ГМК "Норильский никель"		1-05-40155-F		11,912.6		22,393.3		4,526.6		3,110.4		81,763.6		121,097.8		5.5		2.6		3110		0.17		123		3.49276		-0.76955		12.19938		-2.68786				250		0.82

		ОАО "Сургутнефтегаз"		1-01-00155-А		44,259.2		99,265.8		2,802.8		4,818.6		402,612.3		440,073.5		0.7		1.1		4819		0.13		148		3.68296		-0.88606		13.56417		-3.26331				500		0.55

		ОАО "ЮКОС"		1-02-00198-А		18,110.0		73,689.5		1,728.4		4,097.3		622,473.1		869,991.1		0.3		0.5		4097		0.12		164		3.61247		-0.92082		13.04991		-3.32643				800		0.41

		ОАО "Дальэнерго"		1-01-00033-А		152.5		380.6		89.8		100.4		838.7		1,722.4		10.7		5.8		100		1.16		27		2.00000		0.06446		4.00000		0.12892				1000		0.36

		ОАО "АвтоВАЗ"		1-03-00002-А		2,809.9		1,501.7		851.4		891.4		27,074.8		20,016.1		3.1		4.5		891		0.61		33		2.94988		-0.21467		8.70178		-0.63325				3000		0.19

		ОАО "Ростелеком"		1-01-00124-А		36,963.0		51,408.8		2,201.2		3,910.1		27,365.0		34,947.2		8.0		11.2		3910		0.12		103		3.59218		-0.92082		12.90373		-3.30774				5000		0.14

		Всего:				809,408.0		1,238,459.5		47,077.0		85,882.3		1,771,668.8		2,264,409.3		2.7		3.8								30.63247		-6.10438		109.83474		-24.05789				10000		0.09

		Коэффициент корреляции с показателем объема рыночных сделок								0.481		0.979		0.047		0.154		0.277		0.751				-0.4661270273														16000		0.07

		Коэффициент корреляции с показателем объема рыночных сделок (без акций РАО "ЕЭС России")								0.897		0.822		0.520		0.718		-0.002		-0.155				-0.4153182446						21.138297								30000		0.05

		Коэффициент корреляции с показателем среднегодовой рыночной капитализации акций																-0.533		-0.336																		40000		0.04

		Коэффициент корреляции с показателем среднегодовой рыночной капитализации акций (без учета РАО "ЕЭС России")																-0.545		-0.581																		48000		0.04

				X		Y		lgX		lgY		LgXкв		XY		X		Y

		ОАО "ЛУКойл"		455,049.2		3.5		5.65806		0.54622		32.01362		3.09057		1000		11.06445

		ОАО "Мосэнерго"		50,809.9		9.9		4.70595		0.99679		22.14595		4.69082		10000		5.46286

		ОАО "Аэрофлот"		13,508.5		1.9		4.13061		0.28879		17.06191		1.19289		20000		4.41724

		ГМК "Норильский никель"		121,097.8		2.6		5.08314		0.40968		25.83828		2.08247		50000		3.33564

		ОАО "Сургутнефтегаз"		440,073.5		1.1		5.64353		0.03940		31.84938		0.22234		100000		2.69718

		ОАО "ЮКОС"		869,991.1		0.5		5.93951		-0.32702		35.27784		-1.94235		150000		2.38197

		ОАО "Дальэнерго"		1,722.4		5.8		3.23612		0.76576		10.47248		2.47810		400000		1.76349

		ОАО "АвтоВАЗ"		20,016.1		4.5		4.30138		0.64869		18.50187		2.79024		500000		1.64691

		ОАО "Ростелеком"		34,947.2		11.2		4.54341		1.04878		20.64260		4.76503		700000		1.48552

								43.24170		4.41709		213.80393		19.37012		900000		1.37539

																1000000		1.33168				91.93058



Abramov:
Прибавляется объем по объединенному выпуску с момента объединения

Abramov:
Прибавляется количество Нового выпуска с даты объединения

Abramov:
Нет было на обслуживании в НДЦ

Abramov:
На обслуживании в НДЦ очень малое количество

Abramov:
Выпуск принадлежит полность РАО ЕЭС России, на обслуживание в НДЦ не принимался

Abramov:
На ММВБ торговался до объединения только один выпуск 1-05-00155А

Abramov:
Выпуск не торговался на ММВБ, запас в НДЦ незначителен

Abramov:
Объединенный выпуск
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Иностранные активы

Иностранные пассивы

Изменение курса доллара

Доля в активах (пассивах) банков,%

Изменение курса доллара, %

Иностранные активы и пассивы банков и валютный курс
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Исходное

		Млн.руб.		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004

		Иностранные активы		46.1		72.9		74.5		232.3		385.6		491		546.9		604.9		608.5		676.2

		Резервы		36.8		48.3		75		77.7		168.2		310.8		356.8		471.6		768.9		753.9

		Требования к госорганам		62.6		150.9		194.9		263.7		445.3		532.6		588.7		696		742.8		773.2

		Требования к НФГО		62.4		80.2		51.7		38.1		52.1		79		83.2		122.9		142.9		171.7

		Требования к частным организациям и населению		133.8		166.5		250.1		410.7		631.1		969.4		1473.1		1915.1		2772.5		3747.6

		Прочие требования		0.5		0.2		8.1		7.5		13.7		15.4		23.2		32.9		55.6		66

		Сумма		342.2		519		654.3		1030		1696		2398.2		3071.9		3843.4		5091.2		6188.6

		Иностранные активы		13.5		14.0		11.4		22.6		22.7		20.5		17.8		15.7		12.0		10.9

		Справочно: кредиты в инвалюте

		Иностранные пассивы		30		58.9		107.5		221.7		254.0		284.8		342.2		409.8		682.1		814.7

		Депозиты до восстребования		69.3		87.3		163.7		150.9		250.9		444.6		586.7		706.7		1003.2		1149.9

		Срочные депозиты и депозиты в инвалюте		124.5		164.9		160.8		287.7		463.9		688.4		944.8		1361.5		1780.1		2332.6

		Депозиты с временно ограниченным доступом		0		9.9		17.4		65.6		100.8		90.5		77.6		43.8		30.4		75.1

		Инструменты денежного рынка		11.9		26.7		31.5		42.1		113.1		199.1		263.9		399.9		545.5		500.2

		Депозиты органов госуправления		9.7		12.1		19.1		22.7		31.3		58.9		73.5		67.9		85.4		186.9

		Обязательства перед монетарными вастями		8		12.8		15.4		79.9		206.9		208.1		250.9		226.1		200.9		179.9

		Счета капитала		56.8		106.7		124.0		102.7		166.3		234.2		352.1		491.3		686.7		878.0

		Прочее		32.1		39.8		15.0		57.0		108.8		189.4		180.1		136.6		76.9		71.7

		Сумма		342.3		519.1		654.4		1030.3		1696.0		2398.0		3071.8		3843.6		5091.2		6189.0

		Справочно: депозиты в инвалюте		55.3		69.4		80.8		191.4		292.0		422.9		523.9		726.4		748.2		926.7

		Иностранные пассивы		8.8		11.3		16.4		21.5		15.0		11.9		11.1		10.7		13.4		13.2

		Долявалютных депозитов		16.2		13.4		12.3		18.6		17.2		17.6		17.1		18.9		14.7		15.0

		Изменение курса доллара		30.7		19.8		7.2		246.5		30.8		4.3		7		5.6		-7.4		-5.8
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