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«Возможность использования Европейского рынка ценных бумаг как средство урегулирования  внешнего долга РФ»

Целью диплома является обоснование путей урегулирования внешнего долга Российской Федерации посредством использования европейского рынка ценных бумаг для ускорения социально-экономического развития РФ и совершенствования ВЭД.
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Рис. 1. Структурно-логическая схема дипломной работы

Крупнейшие  генеральные управляющие на рынке еврооблигаций

	Место
	Генеральный управляющий
	$ млн.
	Количество

Выпусков
	Доля рынка, 

%

	1
	Warburg Dillon Read
	41652
	171
	8,68

	2
	Morgan Stanley DW
	33743
	1180
	7,03

	3
	Deutsche Bank AG
	32694
	144
	6,82

	4
	Merill Lynch
	31701
	177
	6,61

	5
	J. P. Morgan
	29260
	127
	6,1

	6
	Paribas
	28823
	95
	6,01

	7
	ABN AMRO
	28491
	121
	5,94

	8
	Barclays Capital
	26104
	98
	5.44

	9
	Credit Suisse First Boston (CSFB)
	24338
	104
	5.07

	10
	Solomon Brothers
	22619
	116
	4.72


Параметры  российского  еврооблигационного  займа  1996  года
1. Объем эмиссии: 1млрд. долларов.

2. Дата погашения: 27 ноября 2001 года.

3. Купонная ставка: 9,25% годовых.

4. Периодичность купонных платежей: 1 раз в полгода.

5. Форма выпуска: бездокументарная форма на предъявителя.

6. Депозитарно-торговая инфраструктура: облигации задепонированы и торгуются в крупнейших международных клиринговых системах CEDEL и Euroсlear.

7. Налоговый режим в России: доходы в виде процентов, полученных юридическими лицами - владельцами облигаций, не облагаются налогом на прибыль или налогом на доходы, а проценты, полученные физическими лицами не облагаются подоходным налогом. Облигации не облагаются налогом на имущество.

Результаты седьмого раунда переговоров Правительства РФ и Лондонского клуба

Фактические результаты урегулирования, объявленные 11 февраля 2000 г. во Франкфурте-на-Майне (ФРГ) по завершении седьмого раунда переговоров делегации РФ во главе с первым заместителем председателя Правительства РФ, министром финансов РФ М. Касьяновым с Консультативным комитетом Лондонского клуба во главе с В. Вендтом (“Deuche Bank”), выглядели следующим образом:

1. Долг Внешэкономбанка СССР переоформляется (обменивается с определенным дисконтом) в суверенный долг Российской Федерации в форме еврооблигаций. 

2. Предметом обмена являются обязательства PRIN и IAN, задолженность бывшего СССР по торговым соглашениям будет переоформляться в соответствии с отдельным предложением при аналогичных условиях.

3. Общая величина задолженности перед Лондонским клубом составляет 31,8 млрд долл. Эта сумма состоит из 22,2 млрд задолженности по реструктуризированным кредитам (PRIN), 6,8 млрд долл. задолженности по процентным облигациям ВЭБ (IAN) и 2,8 млрд задолженности по просроченным процентным платежам (PDI) по PRIN и IAN (включая проценты на проценты), рассчитанной на 31 марта 2000 г.  Обмен начался 31 марта 2000 г.

Российская Федерация предлагала обменять обязательства PRIN на 30-летние еврооблигации с дисконтом 37,5% от номинала. Облигации IAN будут также обмениваться на 30-летние еврооблигации, но с дисконтом 33% от номинала. 

Новые еврооблигации будут иметь переменную величину купона, который будет выплачиваться 2 раза в год 
, период амортизации - 47 полугодовых купонов после 7 лет льготного периода.

Динамика погашения внешнего долга РФ

	Год
	Поток платежей
	Погашение основного долга, %
	Погашение основного долга, %

	
	после переоформления
	до переоформления
	PRINs
	IANs
	Euro2010
	Euro2030

	2000
	0,58
	1,68
	-
	-
	9,5
	-

	2001
	0,9
	2,12
	-
	-
	-
	-

	2002
	1,13
	2,69
	1
	1
	-
	-

	2003
	1,13
	2,98
	2
	2
	-
	-

	2004
	1,13
	2,94
	2
	2
	-
	-

	2005
	1,69
	3,29
	3
	4
	-
	-

	2006
	1,68
	3,62
	4
	6
	20,1
	-

	2007
	1,82
	3,99
	4
	11
	20,1
	1

	2008
	1,99
	5,1
	8
	15
	20,1
	1

	2009
	2,44
	5,05
	8
	17
	20,1
	4

	2010
	2,15
	5,57
	12
	16
	10,1
	4,5

	2011
	2,36
	5,36
	15
	10
	-
	6

	2012
	2,28
	4,72
	13,5
	10
	-
	6

	2013
	2,2
	2,7
	9
	2
	-
	6

	2014
	2,11
	1,99
	6,5
	2
	-
	6

	2015
	2,03
	1,78
	2
	2
	-
	6

	2016
	1,95
	0,6
	2
	-
	-
	6

	2017
	1,87
	0,56
	2
	-
	-
	6

	2018
	1,78
	0,53
	2
	-
	-
	6

	2019
	2,07
	0,5
	2
	-
	-
	8

	2020
	1,97
	0,47
	2
	-
	-
	8

	2021
	1,49
	-
	-
	-
	-
	6

	2022
	1,4
	-
	-
	-
	-
	6

	2023
	0,94
	-
	-
	-
	-
	4

	2024
	0,88
	-
	-
	-
	-
	4

	2025
	0,27
	-
	-
	-
	-
	1

	2026
	0,25
	-
	-
	-
	-
	1

	2027
	0,24
	-
	-
	-
	-
	1

	2028
	0,22
	--
	-
	-
	-
	1

	2029
	0,21
	-
	-
	-
	-
	1

	2030
	0,1
	-
	-
	--
	-
	0,5

	Итого
	43,27
	58,24
	100
	100
	100
	100


Рис.2 Схема выпуска еврооблигаций компанией Мосэнерго 



Рис. 3. Схема выпуска еврооблигаций компанией Сибнефть 
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Рис. 4 Платежи по внешнему долгу на 1999-2003 гг. и ограничения по его выплате

Зависимость доходности еврооблигаций от рейтинга страны

	Страна
	Рейтинг Standart & Poor's
	Доходность годовых, %

	Франция
	АА+
	5,97

	Испания
	АА
	6,97

	Италия
	АА
	7,15

	Польша
	ВВВ-
	6,83

	Колумбия
	ВВВ-
	7,23

	ЮАР
	ВВ+
	7,61

	Венгрия
	ВВ+
	8,12

	Чехия
	ВВ+
	8,21

	Перу
	ВВ
	9,89

	Мексика
	ВВ
	10,62

	Россия
	В-
	14,9

	Аргентина
	ВВ-
	10,85

	Турция
	В+
	8,59

	Пакистан
	В+
	8,75

	Бразилия
	В
	10,23


Еврооблигации российских эмитентов

	Эмитент
	Объем выпуска
	Дата размещения
	Срок, лет
	Консультант
	Купон

	Сибнефть
	$150 млн.
	август 1997
	3
	Salomon Brothers
	Libor +4%, раз в квартал

	Татнефть
	$300 млн.
	октябрь 1997
	5
	Дрезднер Клейнворт Бенсон
	9%, раз в полгода

	Мосэнерго
	$200 млн.
	октябрь 1997
	5
	Salomon Brothers
	8,37%, раз в полгода

	Лукойл (конвертируемые)
	$200 млн.
	апрель 1997
	5
	
	

	Лукойл (конвертируемые)
	$350 млн.
	октябрь 1997
	6
	
	1%

	Московская ГТС
	$150 млн.
	март 1998
	3
	CSFB, Salomon Brothers
	12,5%

	Иркутскэнерго
	DEM 125 млн.
	апрель 1998
	3
	SBS Warburg
	12,5%

	Альфа-Банк
	$175 млн.
	июль 1997
	3
	Goldman Sachs
	10,375%

	СБС-Агро
	200
	июль 1997
	3
	JP Morgan
	10,25%

	ОНЭКСИМ Банк
	250
	август 1997
	3
	Merrill Lynch, МФК
	9,875

	Внешторгбанк
	200
	сентябрь 1997
	2
	Chase Manhattan
	3 мес. Libor +2,2%

	Российский Кредит
	200
	июль 1997
	2
	Credit Agricole Indosuez
	10,25%


Рынок евробумаг и их виды
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Предложения по урегулированию внешнего долга РФ








� Источник: «Bloomberg»


� Митрофанова Э., Назаренко Б., Кузьменко А., Переоформление задолженности РФ Лондонскому клубу  кредиторов в цифрах. //Рынок ценных бумаг// 2000, № 11.
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