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Результаты работы биржи за 2001 год

В 2001 году организованный финансовый рынок Казахстана получил мощное развитие, что в полной мере отражает темпы экономического роста в стране. Объем биржевых операций не только оказался самым высоким за всю историю биржи, но и характеризовался наибольшей скоростью роста. Достаточно заметить, что объем сделок на KASE в отчетном периоде был больше, нежели за три предыдущих года вместе взятых, а относительно 2000 года он увеличился в 2,09 раза в тенговом и в 2,02 раза в долларовом эквиваленте, достигнув 1 513,4 млрд. тенге или 10 244,7 млн. долларов США. Учитывая оперативную оценку объема ВВП Казахстана Агентством по статистике, приведенный показатель оборота составляет 39,6% от ВВП. В 2000 году соответствующий показатель не превышал 27,9%, в 1999 году – 21,9%.

Развитие биржевого рынка происходило в направлении расширения торговли ценными бумагами. По сравнению с 2000 годом их доля в обороте выросла с 64,3% до 75,7%. В абсолютном денежном выражении прирост по ценным бумагам достиг 678,2 млрд. тенге или $4 494,4 млн.

Наиболее динамично развивался рынок НЦБ, если не принимать во внимание рынок срочных контрактов, который по-прежнему нельзя считать устоявшимся. По сравнению с 2000 годом рынок НЦБ на KASE расширился в 3,65 раза. Вместе с тем, доля рынка НЦБ во всем объеме биржевых сделок остается незначительной. В 2001 году она не превысила 4,94%, хотя и выросла с 2,72% в 2000 году. Причины относительной вялости торговли НЦБ остаются прежними и кроются в неразвитости рынка акций, хотя в отчетном году наметился определенный прогресс за счет увеличения несколькими компаниями объема выпуска привилегированных акций.

Обращает на себя внимание быстро растущий рынок ГЦБ, объем которого увеличился относительно 2000 года в 2,32 раза. Рост активности рынка ГЦБ был обусловлен в основном ростом объема репо-операций, среди которых в последнее время все более популярными становятся сделки на площадке автоматического репо. Торги на ней были открыты 01 августа 2001 года. Но, несмотря на это объем операций автоматического репо оказался в отчетном периоде сопоставимым с объемом рынка доллара США. Популярность репо является следствием действия трех факторов: расширение денежной базы (на 30,2%); быстрый рост ресурсной базы банков и их активов; непрерывно увеличивающееся предложение денег со стороны субъектов пенсионного рынка.

В целом структура оборота KASE в отчетном году относительно 2000 года не претерпела принципиальных изменений. По-прежнему наиболее активным сегментом является рынок ГЦБ. Сектор иностранных валют остается на втором месте.

Требования к ценным бумагам
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Институт маркет-мейкеров KASEtc "Институт маркет-мейкеров KASE"
При существующей узости казахстанского рынка НЦБ маркет-мейкеры являются неотъемлемой составляющей биржевого рынка, так как своим непрерывным и обязательным котированием бумаг на покупку и продажу они обеспечивают необходимый уровень ликвидности финансовых инструментов. В течение года на бирже работало два типа маркет-мейкеров: собственно маркет-мейкеры и специалисты ценных бумаг. Последние представляют собою маркет-мейкеров, к которым предъявляются более жесткие требования по спрэдам обязательных котировок. Для маркет-мейкеров размер спрэда составляет не более 80% от значения котировки на покупку (по облигациям – 3%), для специалистов – не более 3% по всем бумагам. 

Рынок НЦБ

По данным Департамента регулирования рынка ценных бумаг Национального Банка Республики Казахстан суммарный объем казахстанского внебиржевого рынка НЦБ в отчетном году составил 20 682 648,7 тыс. тенге, то есть 21,7% от всего рынка. Объем KASE, как было показано выше, по сопоставимым операциям достиг за этот же период 74 784 415,4 тыс. тенге. По информации Департамента, внебиржевые операции представляли из себя в основном первичное размещение ценных бумаг, объем которого достиг 19 564 503,7 тыс. тенге. Остальной оборот приходится на долю мелких сделок по скупке НЦБ брокерами-дилерами у населения.

Как уже отмечалось в докладе, биржевой рынок НЦБ в 2001 году развивался наиболее динамично по сравнению с другими сегментами KASE. Аналогичная тенденция прослеживалась и в 2000 году. Однако скорость роста в отчетном периоде была значительно выше. Этому способствовало действие целого ряда факторов. Инвестиционное качество большинства эмитентов ценных бумаг, прошедших процедуру листинга на бирже, судя по показателям их деятельности, выросло. Параллельно это подтверждали кредитные рейтинги от ведущих мировых агентств и позитивная кредитная история листинговых компаний, пока не допустивших ни одного дефолта. Активы основных институциональных инвесторов республики – банков и пенсионных фондов – продолжали быстро увеличиваться. Это требовало новых объектов для инвестиций, в качестве которых выступали в основном корпоративные облигации, так как объем заимствования Министерства финансов на рынке ГЦБ постепенно снижался. Стремление БВУ к расширению и удлинению базы фондирования повлекло за собой необходимость выпуска среднесрочных облигаций, а соблюдение требований Национального Банка по уровню капитализации – размещение субординированных займов, доля которых относительно 2000 года существенно увеличилась. Резкое снижение доходности ГЦБ весной 2001 года вызвало повышенный интерес к корпоративным облигациям со стороны инвесторов всех категорий. Это привело к удешевлению заимствований на фондовом рынке, что также способствовало его развитию. 

Вместе с тем, рынок НЦБ по-прежнему развивался в том же направлении – в направлении расширения рынка облигаций. Лишь к концу года эмитенты стали уделять повышенное внимание выпуску и размещению привилегированных акций. Но говорить об этой тенденции как о сформировавшейся еще рано. Рынок акций остается узким и совершенно оторванным в ценовом отношении от деятельности эмитентов. Несмотря на наличие биржевых маркет-мейкеров, низкая ликвидность акций по-прежнему отпугивает потенциальных инвесторов. Акции рассматриваются ими в лучшем случае как инструмент для проведения операций репо.

Структура торговых списковtc "Структура торговых списков"
Всего в торговых списках KASE на 31 декабря 2001 года находилось 96 ценных бумаг 62 эмитентов. По состоянию на 01 ноября 2002 года их количество увеличилось до 111 и 69 соответственно. Наиболее характерной тенденцией 2001 года, как и в 2000 году, было расширение списков ценных бумаг за счет категории “А” официального списка, так как только эта категория открывает доступ эмитентам к активам ННПФ. 

Капитализация рынка акцийtc "Капитализация рынка акций"
С 01 июля 2001 года KASE изменила методику учета капитализации рынка акций. Если до указанной даты значение этого показателя представляло собой сумму рыночной стоимости всех компаний, акции которых включены в любые списки ценных бумаг KASE, то после 01 июля учитывались только компании, акции которых включены в официальный список (категории “А” и “В”). 

Капитализация рынка облигацийtc "Капитализация рынка облигаций"
На конец 2001 года общая капитализация биржевого рынка корпоративных облигаций оценивалась по текущим чистым ценам в 575,0 млн. USD или в 86,8 млрд. тенге по биржевому курсу. За год этот показатель увеличился на $398,8 млн. или в 3,3 раза. Соответствующие параметры роста в 2000 году составили $146,3 млн. или 5,8 раза. В номинальном выражении долга капитализация данного сегмента рынка в отчетном периоде выросла до $583,4 млн. Приведенные данные свидетельствуют о том, что биржевой рынок корпоративных облигаций получил в 2001 году динамичное развитие.
На 01 января 2002 года в общем объеме корпоративного долга на долю БВУ в номинальном выражении приходилось 37,3% ($217,4 млн., в том числе $76,4 млн. или 13,1% – на субординированные займы и $1,0 млн. или 0,2% – на ипотечные облигации), а на долю нефтяных компаний (включая разведку, добычу, переработку, транспортировку нефти и газа) – 48,2% ($281,0 млн.). Оставшиеся 14,6% контролировали железнодорожный транспорт (5,1%), телекоммуникации (4,3%), пищевая (4,1%) и горнодобывающая промышленность (1,0%).

Рынок государственных ценных бумагtc "Рынок государственных ценных бумаг"
Отчетный год существенно отличался от предыдущего в тактике поведения на рынке основного эмитента ГЦБ – Министерства финансов. Низкая потребность бюджета в заемных краткосрочных средствах предопределила основные направления развития рынка ГЦБ в 2001 году. К ним следует отнести:
· отказ от наращивания объема долга, выпущенного в виде ГЦБ, в номинальном выражении;
· реструктуризацию долга в сторону его удлинения за счет эмиссии в основном среднесрочных обязательств;
· значительное снижение стоимости обслуживания долга;
· получение к концу года сбалансированной картины ставок на финансовом рынке от самых коротких инструментов (репо и нот Национального Банка) до самых длинных (МЕОКАМ и МЕИКАМ).

Первое направление привело к снижению капитализации казахстанского рынка ГЦБ (включая муниципальные облигации) с 1,823 млрд. USD в начале года до 1,603 млрд. USD в конце. В тенговом выражении номинальная стоимость выпущенных и не погашенных обязательств снизилась с 263,5 до 239,9 млрд. При этом капитализация рынка ГЦБ Министерства финансов в течение года почти не менялась.

Второе и третье направление развивались комплексно и имели прикладное значение – “вытеснение” денег банков из сектора ГЦБ в реальный сектор. Ключевую роль здесь сыграли непрерывно растущие активы казахстанских НПФ. Весной 2001 года Министерство финансов значительно увеличило объем эмиссии среднесрочных облигаций. На рынке впервые появились четырех- и пятилетние МЕОКАМ, трех-, четырех-, пяти- и семилетние МЕИКАМ. Одновременно Национальный Банк и ГНПФ начали свободную продажу на KASE МЕАКАМ, которые до сих пор использовались только в качестве объекта репо операций. Жесткая конкуренция между НПФ привела к очень высокому спросу на среднесрочные облигации, так как они характеризовались наибольшей доходностью. Используя этот фактор Министерству финансов удалось весной 2001 года быстро снизить стоимость обслуживания эмитируемого долга и зафиксировать ставки купонного вознаграждения МЕОКАМ и МЕИКАМ на достигнутых уровнях до осени. Это привело к соответствующему падению доходности ГЦБ на вторичном рынке и к снижению доли участия активов банков на первичном рынке госдолга. Образовавшийся избыток ликвидности в банковском секторе вылился в рост объема кредитования и, как следствие – в падение ставок по кредитам экономике летом. Доля среднесрочных бумаг на рынке неуклонно росла, как и средневзвешенный срок обращающегося долга. И лишь осенние корректировки бюджета-2001 привели к тому, что Министерство финансов в конце года увеличило объем эмиссии краткосрочных ГЦБ.

Важной особенностью 2001 года, а точнее – осени, явилось стремление Национального Банка и Министерства финансов получить сбалансированную картину ставок на финансовом рынке от самых коротких до самых длинных инструментов. При этом учитывалась динамика ставки рефинансирования, которую за год удалось снизить с 14% до 9% годовых, а также расширившиеся горизонты планирования. В рамках данного направления Министерство финансов пошло осенью на увеличение купонного вознаграждения выпускаемых среднесрочных ГЦБ: МЕОКАМ‑24 – с 7,85 до 8,30% годовых, МЕОКАМ-48 – с 7,85 до 8,30% годовых, МЕИКАМ-48 – с 4,00 до 4,30% годовых. Частично этому способствовали “перегрев” первичного рынка среднесрочных облигаций весной и летом, появление в обращении новых выпусков интересных корпоративных облигаций, куда ННПФ и банки стали вкладывать деньги, а также запуск рынка автоматического репо на KASE, оттянувшего на себя ощутимую долю пенсионных активов.

Рынок муниципальных ценных бумагtc "РЫНОК МУНИЦИПАЛЬНЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ"
Как и ранее, согласно законодательству, все первичные размещения муниципальных ценных бумаг в Казахстане проводились на KASE. Объем размещенных исполнительными органами ценных бумаг в 2001 году в 8,5 раза превысил по номинальной стоимости аналогичный показатель 2000 года и в 4,9 раза – 1999 года. Капитализация рынка выросла с $4 555,0 тыс. на 01.01.01 до $38 666,0 тыс. на конец 2001 года. Значительно увеличились сроки заимствования, в результате чего от дисконтного механизма обслуживания долга эмитенты перешли к купонным облигациям. Стоимость обслуживания снизилась по сравнению с 1999 годом (с учетом девальвации) почти в два раза.
Всего на KASE посредством размещения облигаций местные исполнительные органы привлекли 5 670,8 млн. тенге или эквивалент 38 266,3 тыс. долларов США, что составляет 45,0% от всего объема первичных размещений, проведенных в отчетном году на бирже. Основными покупателями муниципальных облигаций при первичных размещениях являлись банки второго уровня. На их долю в отчетном периоде приходится 70,3% объема выкупленного долга. На втором месте – субъекты пенсионного рынка (16,5%).

Вторичный рынок муниципальных облигаций по-прежнему остается узким, хотя относительно 2000 года достигнут определенный прогресс. 
Рынок облигаций МФОtc "РЫНОК ОБЛИГАЦИЙ МФО"
Правилами допуска ценных бумаг МФО к обращению предусмотрено, что ценные бумаги МФО допускаются к обращению на бирже решением Правления KASE на основании заявления инициатора допуска – члена биржи категории “К” и при наличии заявления одного из членов KASE на выполнение функций маркет-мейкера допускаемых к обращению бумаг. 

Площадка была открыта 02 февраля 2001 года, когда к торговле на KASE были допущены облигации IBRD двух эмиссий. С 08 февраля к ним добавились ноты IFC, а с 20 сентября – еврооблигации IBRD, деноминированные в марках ФРГ. Маркет-мейкером всех этих бумаг выступил ГНПФ. Торги проводились основным методом KASE с 11:30 до 18:30 ALT, а с 19 сентября 2001 года – с 11:30 до 17:00 ALT. Первые сделки были заключены 09 февраля. Расчеты по сделкам осуществлялись по схеме Т+0 только через ЦД.

