Российский фондовый рынок опять «пузырится»?

С марта 2009 года практически все фондовые рынки мира начали свой рост.  Однако,  серьезные темпы роста фондовых индексов вызывают скорее опасения экспертов, чем оптимизм.  Все больше и больше экспертов говорят о  новом пузыре на российском фондовом рынке. Для того, чтобы понять насколько закономерен и оправдан сегодняшний рост, попробуем ретроспективно проанализировать историю падения индекса РТС в контексте падения мировых фондовых индексов. 

Начало кризиса на фондовых рынках. 

На табл. 1 схематично показано время падения основных фондовых индексов. Первыми начали свое падение рынки Японии и Европы. Затем, началось падение на фондовых площадках Китая и США. Россия и Бразилия позже всех ощутили влияние кризиса (примерно через год после начала падения европейских индексов).

Таким образом, максимально долгое падение фондовых индексов пережила Япония (24 мес.), минимальное - Россия и Бразилия (8 мес. и  5 мес. соотв.). 

Табл.1  Продолжительность падения фондовых рынков*.
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Россия. Падаем не долго. Но глубоко. 

Очевидно, что со средины  2007 года, когда началось падение основных фондовых индексов, деньги с падающих рынков стали перетекать на растущие рынки (в большей степени, рынки России и Бразилии). И, именно этот период времени (с октября 2007 по октябрь 2008), на российском фондовом рынке наблюдался значительный подъем. Приход спекулятивного капитала повлек за собой еще большее раздувание фондовых рынков и переоценку активов.  Таким образом, резкий спад рынка был, прежде всего, обусловлен резким раздутием рынка в течение 2007-2008 гг. 
Табл. 2 Глубина падения основных фондовых индексов. 
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За все время кризиса, минимальное падение фондовых индексов пережила Великобритания (- 48%) (табл. 2), максимальное – Россия (индекс РТС, -80 %). Чуть меньшее падение фондового рынка произошло в Китае (Shanghai and Shenzhen 300,  -72%).  Страны Европы, Индия, Япония, Бразилия и США потеряли от 50 до 60% процентов капитализации своих фондовых рынков.

Скоротечность острой фазы кризиса (8 мес.), системные проблемы в экономике и энергозависимость отчасти объясняют резкое падение российского фондового рынка, но только отчасти. Все гораздо более прозаичнее и более циничнее. В тот момент, когда на российском фондовом рынке можно было заработать, спекулятивные инвесторы зарабатывали. Зарабатывали максимально долго. Но когда спад и на российском рынке стал неизбежен, часть капитала просто перетекла в другое место (напр. фондовые рынки Бразилии  и Китая), часть капитала была просто изъята с фондового рынка. 

Громкие заявления СМИ о бегстве инвесторов с российского фондового рынка, формально были верны. Однако, «бегство» было, прежде всего,  спровоцировано необходимостью получения дополнительной ликвидности, поскольку спад российского фондового рынка начался в тот момент, когда весь мир переживал наиболее острую фазу кризиса, и перед крупнейшими инвесторами уже не стоял вопрос прибыли, а стоял вопрос выживания. 

Максимальное очищение экономики России – как следствие неоправданно глубокого падения фондового рынка. 

Так или иначе, экономика нашей страны в большей степени, чем экономика любой другой страны очистилась от виртуальной надстройки. И ярким  примером тому служит падение капитализации некоторых компаний до отметок, которые были ниже стоимости их активов (ВТБ,  Сургутнефтегаз, ФСК ЕЭС, ГК ПИК и др.).

Новые опасности.

Рухнувший фондовый рынок имеет огромный потенциал роста, что может спровоцировать очередное его  «пузырение». Сейчас рынок нашей страны растет темпами, превышающими рост фондового рынка любой другой экономики (с момента минимумов, рынок вырос в 1,83 раза, в то время как средний рост индексов США и Еврозоны составил 0,5 раза или 51,5%)  

Частично - это компенсация стремительного и неоправданно глубокого падения.  Частично – результат насыщение рынка ликвидностью, полученной в результате программ господдержки и возвращения все того же спекулятивного капитала. 

Табл. 3  Темпы роста фондовых рынков по отношению к их минимумам.

	Страна
	Рост по отношению к минимуму  (%)

	Россия
	183

	Бразилия
	127

	Индия
	112

	Китай
	101

	Германия
	57

	США
	54

	Великобритания
	48

	Франция
	47

	Япония
	47


Очевидно, и в среднесрочной перспективе фондовый рынок будет показывать сильный и стабильный рост. И для этого совершенно не нужно соответствующее сопровождение в виде роста ВВП. Капитал сам разогревает рынки, на которых и заработает. Основное правило здесь– большой потенциал роста.  И он сейчас есть.  Как есть и серьезная опасность возникновения нового пузыря. 

*Рассматриваемые фондовые индексы

	Страна
	Фондовый индекс

	Россия
	РТС

	Бразилия
	BRAZIL BOVESPA STOCK IDX

	Индия
	Sensex 

	Китай
	Shanghai and Shenzhen 300 

	Германия
	DAX 29

	США
	DOW JONES INDUS 

	Япония
	Nikkei 225 


