СИТУАЦИЯ НА ДАННОМ РЫНКЕ СЕГОДНЯ

Переломным моментом конъюнктуры международных рын​ков капитала стал так называемый азиатский кризис. Это произошло главным образом в силу того, что значительная доля финанси​рования частных банков и корпораций этих государств осуще​ствлялась в иностранной валюте, и девальвация привела к серьезному увеличению стоимости обслуживания долга и во многих случаях к необходимости его реструктуризации.

Одним из главных следствий кризиса на рынках азиатских стран в конце 1997 г. явилось то, что инвесторы стали прида​вать значительно большее значение таким параметрам, как до​ля краткосрочной задолженности и возможности ее рефинан​сирования в отношении заемщиков со сходными формальны​ми характеристиками, в том числе и из других регионов. В итоге произошел массированный вывод средств из долговых инструментов всех "формирующихся экономик", что оказало серьезное воздействие на котировки этих обязательств.

Особенно болезненно "азиатский кризис" сказался на стра​нах—экспортерах сырьевых ресурсов, поскольку мировые це​ны на нефть, другие энергоносители, металлы под воздействи​ем резкого сокращения спроса со стороны азиатских стран до​стигли рекордно минимальных значений. Таким образом, воз​никала дополнительная нагрузка на платежный баланс стран, откуда и без этого в панике выводились средства инвесторов, и в условиях недостаточности валютных резервов девальвация становилась неизбежной.

Главным фактором риска для России инвесторы считали необходимость рефинансирования краткосрочных рублевых долговых обязательств — ГКО-ОФЗ, Поэтому первой реакци​ей на кризис было повышение процентных ставок на рынке внутреннего долга. Происшедшее в конце 1997 г. увеличение доходности отражало возросшие, по мнению инвесторов, ри​ски девальвации национальной валюты и привело к заметно​му росту издержек обслуживания внутреннего долга. В этих условиях для снижения нагрузки на внутренний рынок, в соот​ветствии с Законом РФ "О федеральном бюджете на 1997 г." было принято решение о перераспределении лимитов внут​реннего и внешнего финансирования и о сокращении эмис​сии новых ГКО-ОФЗ.

Однако снижение ставок на внутреннем рынке, несмотря на сведение к минимуму чистых заимствований в конце 1997 — начале 1998 г., происходило довольно медленно. Вместе с тем в тот же период была завершена либерализация участия иностранных инвесторов на рынке ГКО-ОФЗ, Банк России полностью отказался от проведения хеджирования валютных рисков нерезидентов, переложив соответствующие функции на коммерческие банки и оффшорные рынки срочных сделок.

Бюджет и программа внешних заимствований 1998 г. перво​начально предусматривали привлечение 3,5 млрд. долл. На внешних рынках в форме облигационных займов. Выполнение программы заимствований началось в марте очередным выпус​ком, деноминированным в немецких марках. Такой выбор был обусловлен в первую очередь тем, что рынок долларовых цен​ных бумаг России пострадал в ходе кризиса в относительно большей степени. Многие другие эмитенты в это время также активно переключались на менее ликвидные розничные рынки еврооблигаций, деноминированных в основных европейских ва​лютах. При этом пришлось отказаться от эмиссии в евро, по​скольку момент для формирования дебютного базового ориен​тира на рынке, который в будущем обещал стать одним из веду​щих источников капиталов в мире, был явно неудачным.

К лету 1998 г. исчезла возможность не только осуществле​ния новых заимствований, но и проведения нормального ре​финансирования долга на внутреннем рынке (в объеме, экви​валентном примерно 1 млрд. долл. в неделю). Одним из не​многих источников ресурсов для погашения ГКО-ОФЗ, дос​тупных на тот момент, оставались международные рынки ка​питала. Вместе с тем кредитование правительства Банком Рос​сии и приобретение последним ценных бумаг при первичном размещении были законодательно запрещены как эмиссион​ные формы финансирования дефицита.

В июне на рынок было выпущено сразу два долларовых внешних облигационных займа России, поступления от кото​рых на общую сумму 3,75 млрд. долл. резервировались для ис​пользования на погашение ГКО-ОФЗ. При выпуске данных внешних займов Минфин России был вынужден предлагать инвесторам премию в доходности, сравнимую с котировками обращающихся сопоставимых долговых обязательств России. Однако условия этих эмиссий все равно оказывались более выгодными, чем при попытках рефинансирования задолжен​ности непосредственно на внутреннем рынке. Под влиянием событий на внешних и внутреннем рынках и вызванной ими паники российские и иностранные инвесторы в массовом порядке конвертировали свои рублевые активы, в том числе государственные долговые обязательства, в иностранную валюту, что влекло за собой быстрое истощение валютных ре​зервов Банка России- Поскольку в соответствии с графиком во втором полугодии 1998 г. должно было быть погашено ГКО-ОФЗ на сумму примерно 30 млрд. долл., возникла прямая угро​за невыполнения обязательств по внутреннему долгу.

Несмотря на то что к июлю уровень процентных ставок на рынке ГКО-ОФЗ превысил 100% годовых, спрос на эти ценные бумаги продолжал устойчиво снижаться. Выпуск новых долго​вых обязательств на международном рынке в рамках применяв​шейся в июне политики замещения внутреннего долга потребо​вал бы существенных ценовых уступок со стороны эмитента и привел бы к еще более резкому снижению котировок обращаю​щихся ценных бумаг внешних облигационных займов и в итоге к полному закрытию внешних рынков для России.

Несмотря на положительный эффект июльских договоренно​стей о предоставлении России пакета экстренной помощи от международных финансовых организаций в объеме примерно 14 млрд. долл., по мнению многих инвесторов, размер данного пакета был недостаточен для полного решения проблемы теку​щей ликвидности, поддержания достаточного уровня валютных резервов и преодоления кризиса доверия. Поэтому было приня​то решение о проведении обмена краткосрочного рублевого дол​га в форме ГКО-ОФЗ на средне- и долгосрочные ценные бума​ги, деноминированные в иностранной валюте, направленное на повышение текущей ликвидности; снижение давления на рубль и, следовательно, риска девальвации национальной валюты; ста​билизацию форвардного рынка, что могло бы позволить инве​сторам вновь хеджировать свои вложения в рублевые инстру​менты. Предполагалось, что при достаточно активном участии инвесторов в обмене график обслуживания государственного долга на 1998—1999 гг. будет способствовать снижению нагруз​ки на расходную часть бюджета, поскольку принятые Прави​тельством Российской Федерации меры для улучшения положе​ния в фискальной сфере могли принести отдачу лишь через не​сколько месяцев. Кроме того, благодаря росту цен на рынке ГКО-ОФЗ должны были быть решены краткосрочные проблемы ликвидности обслуживания внутреннего долга.

Данная операция заключалась в следующем: ГКО-ОФЗ принимались к обмену по рыночной стоимости плюс надбав​ка, которая устанавливалась совместно Минфином России и генеральным управляющим операции. Данная надбавка учи​тывала ожидаемый прирост котировок за промежуток времени между объявлением предложения об обмене и фактическим обменом, а также приоритетность обмена того или иного вы​пуска. Установление дифференцированных премий по различ​ным сериям ГКО было призвано стимулировать обмен бумаг с близкими сроками погашения. Кроме того, структура цен ГКО, предложенных для обмена, указывала на прогнози​руемые уровни процентных ставок (от 10 до 60% годовых) и форму кривой доходности ГКО после завершения операции.

Участники тендера подавали заявки, указывая число и се​рии обмениваемых бумаг, а также спрэд, по которому они со​гласны были получить вновь выпускаемые ценные бумаги двух траншей внешних облигационных займов — 7-и 20-летнего. Для стимулирования подачи инвесторами неконкурентных предложений, увеличение доли которых, как известно, теоре​тически способствует снижению цены аукциона, был также определен минимальный спрэд по новым облигациям, кото​рый гарантировался любым принятым заявкам.

