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1. Цель доклада

Целью настоящего доклада является анализ развития российского валютного рынка в 2006 году на основе данных Банка России, агентства Рейтер и ММВБ.

2. Факторы развития валютного рынка РФ в 2006 году

В 2006 году на валютном рынке действовали следующие факторы:

2.1.1. Рост цен на основную экспортную продукцию РФ – нефть. При этом необходимо отметить такой фактор как сближение в конце 2006  года котировок на российские сорта нефти с котировками ориентира BFO (сорта Brent, Forties и Oseberg), см. График 1. 

График 1. Среднемесячные котировки нефти BFO и Urals на мировых рынках (левая ось), спрэд (правая ось), в $.
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2.1.2. Послание Президента РФ В. Путина Федеральному Собранию РФ 10 мая 2006 года, в котором Президент обозначил задачи сделать российскую валюту универсальным средством для международных расчетов, постепенно расширять зону влияния рубля, ускорить отмену оставшихся ограничений на валютном рынке и организовать на территории России биржевую торговлю нефтью и газом с расчетом рублями.

2.1.3. Отмена ограничений по движению капитала в России с 1 июля 2006 года.

2.1.4. За 2006 год был полностью завершен перевод средств Стабилизационного фонда из рублевых активов в иностранную валюту. На конец года валютная структура Стабилизационного фонда РФ по данным Министерства финансов РФ составила: 45% доллары США, 45% евро, 10% фунты стерлингов. Общий объем размещенных средств фонда составил $89 млрд., что составляет порядка 30% всех золотовалютных резервов РФ.

2.1.5. Золотовалютные резервы РФ за год выросли на 67% ($121,5 млрд.), см. График 2. Основная их доля формируется за счет покупки Банком России долларов США за российские рубли на внутреннем валютном рынке. Официальные данные о размерах интервенций публикуются только в годовом отчете Банка России, и будут доступны в середине текущего года. Но многие специалисты оценивают размер интервенций в сумме порядка $140 млрд. в течение 2006 года
.

График 2. Изменения сальдо торгового баланса (без данных за декабрь 2006 г.) и золотовалютных резервов РФ в 2006 г., в $.
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2.1.6. На протяжении 2006 года средний уровень банковской ликвидности был выше, чем в 2004 и 2005 годах, о чем свидетельствуют данные об остатках средств кредитных организаций на их расчетных и депозитных счетах в Банке России. 

Однако общая потребность в рефинансировании существенно выросла. Об этом, прежде всего, говорит увеличение на 30% объема предоставления средств по основному инструменту рефинансирования – операциям прямого репо с Банком России.

Очевидно, что Банку России необходимо более интенсивно развивать механизмы и инструментарий рефинансирования, так как существенный рост экономики невозможен без эффективно функционирующей системы кредитных отношений, основой которой является возможность коммерческих банков получить на равных условиях краткосрочное финансирование со стороны денежных властей для минимизации рисков неплатежей.

2.1.7. В начале и во второй половине 2006 года средний уровень ставок межбанковского рынка был несколько выше, чем в 2005 году. Это является дополнительным свидетельством того, что спрос на рынке банковской ликвидности достаточно высок.

Важно отметить, что повышение эффективности системы рефинансирования должно идти не только по пути наращивания объемов, но и через развитие инструментария и снижение стоимости рефинансирования. В 2006 году ставка рефинансирования Банка России менялась 2 раза и достигла 11 процентов годовых, но этот уровень является практически штрафным для привлечения средств. 

Конечно, основной объем рефинансирования проходит через сделки прямого репо по ставкам чуть выше 6 процентов годовых, но и этот уровень существенно отличается от межбанковских котировок во время сбалансированного спроса и предложения на рублевом рынке, см. График 3.

График 3. Рефинансирование коммерческих банков Банком России в 2006 г., в % годовых.
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2.1.8. В 2006 году Банком России не было утверждено графическое изображение рубля в виде знака.

3. Итоги развития валютного рынка РФ в 2006 году
3.1. Спот рынок

Годовой оборот валютного рынка РФ в целом вырос с $7,3 триллионов в 2005 году до $9,5 триллионов в 2006 году, рост составил $2,2 триллиона, или 30%.

При этом произошли следующие изменения годового оборота по основным валютам российского рынка, см. Таблицу 1:

Таблица 1. Изменения годового оборота по основным валютам российского рынка в 2006 году (в триллионах $).

	№
	Валюта
	2006 год
	2005 год
	Разница
	Динамика

	1
	Рубль России (RUB)
	6,34
	5,35
	0,99
	+19%

	2
	Доллар США (USD) 
	9,20
	7,15
	2,06
	+29%

	3
	ЕВРО (EUR)
	2,58
	1,51
	1,07
	+71%

	4
	Фунт стерлингов (GBP)
	0,47
	0,39
	0,09
	+22%

	5
	Йена (JPY)
	0,25
	0,14
	0,11
	+85%

	6
	Швейцарский франк (CHF)
	0,11
	0,08
	0,03
	+37%

	7
	Австралийский доллар (AUD)
	0,02
	0,01
	0,00
	+30%

	8
	Канадский доллар (CAD)
	0,06
	0,03
	0,03
	+115%

	9
	Белорусский рубль (BYR)
	0,00
	0,01
	– 0,01
	–84%

	10
	Гривна (UAH)
	0,00
	0,00
	0,00
	–12%

	11
	Тенге (Казахский) (KZT)
	0,01
	0,00
	0,01
	+176%

	12
	Прочие
	0,02
	0,01
	0,02
	+326%


В целом за 2006 год ликвидность внутреннего валютного рынка России выросла значительно, на рынке начали развиваться высокие финансовые технологии, расширился инструментарий. Волатильность по основным валютным парам рубль-доллар и рубль-евро в целом снизилась. Так, колебания среднедневных изменений курса рубль-евро сократились на 30%. См. подробнее Графики 4-6. 

График 4. Изменение средневзвешенного курса доллара США на ММВБ в 2006 году, в %.
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График 5. Изменение средневзвешенного курса евро на ММВБ в 2006 году, в %.
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График 6. Валютная структура валютного рынка РФ в декабре 2006 года, в %.
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В 2006 году была начата подготовка к спот торговле рублем России на зарубежных брокерских площадках LavaFX и FXall (обе – Нью-Йорк, США). Этому были посвящены два международных форекс-семинара ACI Russia «Современные тенденции в электронной торговле», состоявшиеся 20 июня и 30 октября 2006 г.

3.2. Производные инструменты

Важным для развития валютного рынка является существование не только ликвидного рынка спот, но и дополнение его такими инструментами как фьючерсы, опционы, форвардные контракты и операции своп. В этой связи важно отметить достаточно активный рост срочной составляющей валютного рынка России. Две наиболее ликвидные площадки по срочным инструментам с участием российского рубля – это CME (Чикаго, США) и ММВБ (Москва). Так, оборот за 2006 год на чикагской бирже вырос на 174%, а на ММВБ на 426%, размер открытого интереса (позиций) вырос соответственно на 537% и 71%. Эти цифры указывают на хорошую динамику развития фьючерсного рынка. 

К сожалению, пока еще достаточно низок уровень ликвидности биржевого рынка опционов. 

Значительный интерес для рассмотрения также представляет внутренний рынок операций своп рубль-доллар, который в российских условиях используется не только как инструмент регулирования валютной позиции, но и как один из наиболее доступных механизмов рефинансирования. 

Так, оборот по биржевым однодневным свопам рубль-доллар в 2006 году увеличился в два раза и достиг среднедневного уровня $1,6 млрд. Внебиржевой оборот оценивается специалистами на аналогичном уровне. К сожалению, Банк России не использует сделки своп в качестве эффективного инструмента рефинансирования и продолжает поддерживать неоправданно высокие ставки по своим операциям.























































� Николаева Е. Золотовалютные резервы бьют рекорды // Известия. 2007. 16 января.
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