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ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ОБЛИГАЦИИ В КОНТЕКСТЕ

 ИНВЕСТИЦИОННОЙ ПОЛИТИКИ

Современный отечественный рынок облигаций — это главным образом рынок государственных ценных бумаг. Рынок государственных ценных бумаг позволяет решать две важные задачи:

— государство может мобилизовать необходимые ему денежные ресурсы и, в частности, финансировать дефицит госбюджета;

— государство выступает одним из инструментов регулирования процентной ставки в экономике [1].

Перед рынком государственных облигаций стоит задача в комплексе решать эти две проблемы. С одной стороны, государственные ценные бумаги призваны обеспечить финансирование дефицита государственного бюджета. С другой стороны, государственные облигации выступают эффективным инструментом финансовой политики государства. Два этих направления взаимосвязаны и требуют обоюдного внимания. Недопустимо пренебрежение какими-либо из этих функций государственных ценных бумаг. Русский ученый В.А.Гордин совершенно справедливо отметил: «Ориентация на ГКО как только инструмент финансирования дефицита бюджета ведет неминуемо к банкротству. Для решения краткосрочных бюджетных проблем можно применять только краткосрочные ГКО, но их применение должно быть временным, небольшим по масштабам заимствованием, хорошо подготовленным с позиции обеспечения вторичного рынка этих бумаг» [4]. Этот вывод сделан по отношению к российскому рынку государственных облигаций, но мы склонны считать, что аналогичное требование уместно и по отношению к украинскому рынку государственных ценных бумаг. Недопустимо сводить роль государственных облигаций только к решению проблемы финансирования дефицита бюджета. Это неоправданное пренебрежение тем инвестиционным потенциалом, что заключается в экономической сущности самых государственных ценных бумаг. С нашими соображениями согласен и украинский ученый Роман Бунич [1]. Рынок государственных ценных бумаг способен выступать регулятором на финансовом рынке. Это подтверждает теория и практика фондового рынка США и стран Западной Европы, где динамика доходности государственных ценных бумаг есть один из главных индикаторов финансового состояния экономики страны. Оказывая влияние на динамику доходности государственных ценных бумаг, органы государственного управления США и стран Западной Европы эффективно воздействуют на общую ситуацию на рынке денег в стране и тем самым обеспечивают функционирование денежных потоков в рамках всего хозяйственного механизма страны.

  В книге «Рынок ценных бумаг» под редакцией В.А.Галанова и А.И.Басова отмечается: «Государственные ценные бумаги — это не представитель непосредственно функционирующего капитала, а представитель капитала, которого у государства нет, который окольными путями возвращается в экономику» [3]. Кругооборот, создаваемый за счет обращения государственных ценных бумаг на финансовом рынке, позволяет влиять на стоимость денег на рынке. Мировая практика свидетельствует о том, что использование государственных ценных бумаг в качестве регулятора финансового рынка обеспечивает положительные результаты. 

Продавая государственные облигации, Министерство финансов фактически изымает деньги с рынка и тем самым влияет на предложение денег на рынке. Впоследствии через механизм государственного бюджета деньги возвращаются на финансовый рынок, но уже в другом виде и по другой стоимости. Регулируя доходность государственных ценных бумаг на первичном рынке, органы государственного управления имеют возможность повышать или понижать инвестиционную привлекательность государственных облигаций и тем самым стимулировать или тормозить процесс изъятия денег из рынка. Доходность государственных ценных бумаг выступает тем индикатором, который нацеливает других участников финансового рынка оценивать стоимость денег на рынке. При высокой доходности государственных ценных бумаг инвесторы будут стремиться вкладывать деньги в них, при этом уменьшая предложение денег на рынке. В результате будет происходить процесс повышения стоимости денег на рынке, в частности будут расти ставки по кредитам и депозитам. В случае снижения доходности государственных ценных бумаг, часть инвесторов откажется от инвестиций в государственные облигации и тем самым обеспечит увеличение предложения денег на рынке. Как результат, уровень ставок по кредитам и депозитам должен снижаться. 

Фактически стартовав в 1995 г., рынок украинских государственных ценных бумаг пережил очень сложный момент в 1998 г., когда в результате дефолта российских государственных ценных бумаг Министерство финансов Украины вынуждено было прибегнуть к непопулярному методу принудительной конверсии государственных облигаций внутреннего займа (ОВГЗ) выпуска 1997-1998 гг. на конверсионные облигации с отсрочкой погашения в среднем на семь лет. В результате авторитет украинского рынка государственных облигаций значительно пострадал, что отразилось на инвестиционной привлекательности рынка. Это привело к тому, что интерес украинских и зарубежных инвесторов к рынку государственных облигаций значительно снизился. В этой ситуации перед Министерством финансов Украины встала проблема финансирования дефицита бюджета за счет ценных бумаг. Сейчас ситуация на украинском рынке государственных облигаций радикально изменилась. Авторитет государственных ценных бумаг возрос среди инвесторов. В последнее время Министерство финансов Украины без проблем привлекает необходимые суммы денег для финансирования дефицита бюджета через механизм продажи государственных облигаций. Можно констатировать, что кризис на рынке государственных ценных бумаг преодолен. Но при этом остается открытым вопрос: насколько эффективно используются государственные облигации для регулирования стоимости денег на финансовом рынке Украины. 

Необходимо исследовать степень влияния рынка государственных ценных бумаг Украины на финансовый рынок в современных условиях. Данное исследование ставит своей главной целью объективно оценить эффективность управления рынком государственных облигаций и показать роль рынка государственных облигаций в финансовом механизме Украины. Предметом исследования является степень взаимосвязи доходности ОВГЗ, которая формируется на первичных аукционах НБУ, и уровень ставок кредитов (депозитов) коммерческих банков. В условиях украинского фондового рынка ОВГЗ являются наиболее представительным сегментом внутреннего финансового рынка Украины. Рынок кредитных ресурсов — наиболее важный сегмент финансового рынка. Закономерности исследования в рамках доходности ОВГЗ и ставок кредитов (депозитов) позволяют дать объективную оценку ситуации на всем финансовом рынке страны. Анализ построен на базе официальных данных доходности ОВГЗ на первичных аукционах НБУ за период с января по август 2004 г. и средних ставок кредитов и депозитов коммерческих банков за аналогичный период. Для соблюдения релятивности показатели доходности ОВГЗ приведены к средневзвешенным показателям за каждый календарный месяц. При исследовании использованы методы экономической статистики. Для оценки взаимосвязи между элементами анализа рассчитаны коэффициенты корреляции.
Таблица 1 — Показатели средней доходности ОВГЗ, средних ставок кредитов (депозитов) и темпа инфляции
Результаты исследования показали, что существующий рынок государственных ценных бумаг не обеспечивает эффективного влияния на финансовый рынок Украины. Сравнительный анализ динамики средней доходности ОВГЗ и средних ставок кредитов (депозитов) в разрезе месячного интервала за январь-август 2004 г. привел к следующим выводам. В апреле 2004 г., средняя доходность ОВГЗ находилась в стадии снижения. По сравнению с мартом в апреле средняя доходность ОВГЗ снизилась на 3%. В то же время средняя ставка кредитов в апреле 2004 г. выросла по отношению к марту на 1,2%.
В мае 2004 г. ситуация радикально изменилась. Средняя доходность ОВГЗ по сравнению с апрелем выросла на 9%, в то время как средние ставки кредитов снизились более чем на 5%. Аналогичная ситуация наблюдается и в отношении доходности ОВГЗ и ставок депозита (см. таблицу 1). В мае 2004 г. средние ставки депозита снизились на 8,6% по сравнению с апрелем на фоне роста средней доходности ОВГЗ за аналогичный период (см. таблицу 1) Это свидетельствует о том, что динамика доходности ОВГЗ не гармонизируется с общей динамикой ставок по кредитам (депозитам). Динамика доходности ОВГЗ изменится без согласования с динамикой стоимости денег на кредитном рынке. В результате инвесторы не рассматривают ОВГЗ как регулятор финансового рынка. Рынок ОВГЗ в условиях украинского финансового рынка являет собой некую дисгармонию в процессе регулирования стоимости денег на рынке. Это можно расценить как негативный фактор украинского рынка государственных ценных бумаг, который отрицательно влияет на общую ситуацию на финансовом рынке и тормозит процесс формирования украинского рынка в соответствии с требованиями мировых финансовых структур.

По результатам анализа были рассчитаны коэффициенты корреляции. В частности, был рассчитан коэффициент корреляции средней доходности ОВГЗ и средних ставок по кредитам, за период с января по август 2004 г. целью оценить степень влияния доходности ОВГЗ на динамику ставок кредитов, предоставляемых коммерческими банками прямым заемщикам. Полученный коэффициент зафиксировал результат «-0,7» — это свидетельствует о том, что динамика доходности государственных ценных бумаг развивается в противоположном направлении к динамике ставок кредитов.
Таблица 2 — Коэффициенты корреляции

	Средняя доходность ОВГЗ средних ставок кредитов (за период январь-август 2004 года)
	           -   0,70

	Средняя доходность ОВГЗ и средних ставок депозитов (за период январь-август 2004 года)
	             -  0,04

	Средняя доходность ОВГЗ и темпов инфляции (за период январь-август 2004 года)
	             -  0,61



Расчет коэффициента корреляции доходности ОВГЗ и депозитных ставок за январь-август 2004 г. показал, что динамика доходности этих финансовых инструментов носит нейтральный характер. (см. таблицу 2) Доходность ОВГЗ фактически не оказывала существенного влияния на формирование ставок по депозитам коммерческих банков. Это свидетельствует о том, что проводимая политика регулирования рынка государственных ценных бумаг не отвечает требованиям, предъявляемым к мировым фондовым рынкам. Украинский рынок государственных ценных бумаг характеризует замкнутость, неадекватность его динамики доходности по отношению к финансовом рынку в целом. При формировании доходности государственных ценных бумаг не учитывается общая ситуация на финансовом рынке. Происходит разграничение сферы функционирования рынка государственных ценных бумаг и прочих сегментов финансового рынка. Это указывает на несоответствие украинского рынка государственных ценных бумаг тем требованиям, которые предъявляются мировой практикой функционирования фондового рынка. 

 Анализ динамики средней доходности ОВГЗ и темпов инфляции за январь — август 2004 г. свидетельствует о том, что динамика доходности ОВГЗ на первичном рынке формировалась в противоположном направлении по отношению к динамике инфляции. Показатель коэффициента корреляции доходности ОВГЗ и темпов инфляции на уровне «-0,61» указывает на то, что динамика этих показателей носит фактически противоположный характер (см. таблицу 2) При формировании доходности государственных ценных бумаг не была учтена динамика инфляции, что крайне отрицательно отразилось на инвестиционной привлекательности этих облигаций. Инвестиции в государственные ценные бумаги носят консервативный характер, но при этом они должны обеспечить компенсацию потерь инвестора от инфляции. Отсутствие надлежащего учета динамики инфляции в процессе формирования доходности ОВГЗ на первичном рынке ведет к искажению информационного поля, которым пользуется инвестор при выборе направлений инвестиции. Недопустимо проводить инвестиционную политику на рынке государственных ценных бумаг без учета динамики инфляции в стране.

 Мы считаем, что для повышения роли государственных ценных бумаг как регулятора финансового рынка необходимо возложить на органы государственного управления в лице Министерства финансов Украины и НБУ, которые отвечают за формирование рынка государственных ценных бумаг, обязанности учитывать при формировании первичной доходности ОВГЗ текущую динамику инфляции в стране. Можно выделить два направления механизма формирования уровня доходности ОВГЗ на первичном рынке по отношению к уровню инфляции. Первое направление базируется на постулате координации уровня первичной доходности государственных ценных бумаг к фактическому уровню темпа инфляции. Динамика доходности ОВГЗ согласуется с фактическим темпом инфляции, который сложился за прошедший период. Второе направление ориентировано на упреждающие действия государственных органов, когда первичная доходность государственных облигаций устанавливается с учетом прогнозируемого уровня инфляции на перспективу. Благодаря методу упреждающих действий, достигается регулирование стоимость денег на финансовом рынке на перспективу. Органы государственного управления в лице Министерства финансов должны при формировании доходности ОВГЗ на аукционах НБУ не только стремиться максимально уменьшить стоимость заимствования денег для покрытия дефицита бюджета, но и учитывать текущую динамику темпов инфляции и ожидаемый прогноз на перспективу. Это позволит сблизить динамику доходности государственных ценных бумаги и других инструментов финансового рынка, обеспечить сбалансированное развитие финансового рынка Украины на перспективу и в конечном итоге создаст благоприятные условия для перманентного развития рынка государственных ценных бумаг с финансовым рынком Украины в целом. 

Для дальнейшего исследования этого направления научной задачи целесообразно провести анализ взаимосвязи динамики доходности ОВГЗ и других инструментов финансового рынка, в частности ставок межбанковских кредитов. С целью более полного раскрытия механизмов взаимосвязей в системе финансового рынка необходимо исследовать взаимосвязь доходности государственных ценных бумаги и курса гривны к доллару США и евро, а также динамику изменения монетарных показателей. Это позволит получить более полную картину о событиях, которые происходят вокруг рынка государственных ценных бумаг, и тем самим раскрыть взаимосвязи между всеми элементами финансового рынка. 
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