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резюме

1. Внешние и внутренние риски для экономики и финансовой системы
В IV квартале 2018 – I квартале 2019 г. ситуация в странах с формирующимися рынками (СФР), 

в том числе в России, улучшилась со времени выпуска предыдущего обзора за II – III кварталы 
2018 года. В настоящий момент на динамику глобальных финансовых рынков влияют три ос-
новных фактора.

•	 Во-первых, повышаются риски замедления глобального экономического роста. По оцен-
ке Международного валютного фонда (МВФ), прирост мирового ВВП в 2018 г. замедлил-
ся до 3,6% (в 2017 г. – 3,8%). При этом регуляторы ведущих экономик (прежде всего США 
и еврозоны) пересмотрели в сторону ухудшения прогнозы по темпам экономического роста 
на 2019 год. До минимальных за долгий период значений снизились темпы роста в Китае.

•	 Во-вторых, сохраняется неопределенность относительно политики ведущих центральных 
банков. В декабре 2018 г. Федеральная резервная система (ФРС) США сохраняла настрой 
на активное повышение процентной ставки и сокращение своего баланса, что заметно рас-
ходилось с ожиданиями рынка. В этих условиях произошло достаточно существенное па-
дение фондовых индексов. В I квартале 2019 г. ФРС США и Европейский центральный банк 
(ЕЦБ) в связи с риском замедления роста экономики приняли решения не повышать про-
центные ставки в 2019 году. Это привело к росту склонности инвесторов к риску и прито-
ку капитала на формирующиеся рынки. На данный момент рынок и ФРС США по‑прежнему 
расходятся в своих оценках динамики ставок (в рыночные индикаторы заложено сниже-
ние ставки ФРС США в конце 2019 г.). Дальнейшая риторика ведущих центральных банков 
во многом будет определять волатильность потоков капитала.

•	 В-третьих, повышается значимость внешнеэкономических и  геополитических факторов. 
Усиление торговых споров между США и Китаем и другими странами может привести к со-
кращению объемов глобальной торговли, иметь серьезное влияние на инфляцию, настрое-
ния потребителей и в конечном счете на глобальный экономический рост. Ощутимое вли-
яние на  устойчивость рынков может оказать Brexit (вопрос остается открытым с  учетом 
отсрочки выхода Великобритании из Европейского союза до 31 октября 2019 г.), а на дина-
мику нефтяных цен – ситуация в Иране и Венесуэле.
Реализация тех или иных рисков может вызывать всплески волатильности на глобальных 

рынках, при этом волатильность также может усиливаться накопленными в странах уязвимо-
стями. Эти уязвимости в первую очередь связаны с долговой нагрузкой, возросшей в тече-
ние длительного периода мягкой денежно-кредитной политики ведущих центральных банков. 
В развитых странах обеспокоенность вызывает увеличение кредитования компаний с высо-
кой долговой нагрузкой. Долг в таких случаях часто растет не из‑за инвестиций, а из‑за сде-
лок по  слиянию и поглощению (M&A), в  том числе по выкупу доли компании собственным 
менеджментом с привлечением заемного финансирования (LBO, MBO). Вместе с тем страны 
с развитыми рынками сейчас могут сталкиваться с ограничениями в макроэкономической по-
литике для поддержания экономического роста. В СФР с начала 2008 г. значительно увели-
чился внешний долг, причем в отдельных странах (Турции, Чили, Аргентине, ЮАР, Индонезии) 
он в разы превышает объем накопленных международных резервов.
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Устойчивость экономики России к внешним вызовам в последние годы повысилась бла-
годаря улучшению фундаментальных макропоказателей (снижение инфляции, переход к про-
фициту бюджета, увеличение положительного сальдо текущего счета платежного баланса, 
уменьшение внешнего долга, увеличение международных резервов). Вместе с тем по‑преж-
нему присутствуют геополитические риски, связанные с возможным ужесточением санкций.

Риском для российской финансовой системы также могут быть внутренние проблемы рос-
сийской экономики. В I квартале 2019 г. продолжилось сокращение реальных располагаемых 
доходов населения (на 2,3% в годовом выражении), при этом долговая нагрузка населения бы-
стро растет. Стагнация доходов может оказать негативное влияние на качество потребитель-
ских кредитов.

2. Уязвимости финансовой системы

•	 Быстрый рост долговой нагрузки населения на фоне высоких темпов роста потребитель-
ского кредитования

Рост потребительского кредитования стабилизировался на  высоком уровне: на  1  апре-
ля 2019 г. годовой темп роста в ипотеке достиг 24,7%, в необеспеченном потребительском 
кредитовании – 24,3%. Коэффициент обслуживания долга (отношение платежей по кредитам 
к совокупной величине располагаемых доходов всех домохозяйств) по необеспеченным кре-
дитам в 2019 г. может достигнуть пикового уровня 2014 г. (9,0%). Дальнейшая стагнация ре-
альных доходов населения может привести к росту неплатежей по потребительским кредитам. 
В сегменте ипотечного кредитования в I квартале 2019 г. доля кредитов, выдаваемых с низ-
ким первоначальным взносом (менее 20%), оставалась повышенной (42,0%). Первоначальный 
взнос по ипотечному кредиту отражает финансовое состояние заемщика и его способность 
сберегать средства. Кредиты с небольшим первоначальным взносом характеризуются повы-
шенным уровнем кредитного риска заемщика и потенциально уязвимы к снижению реальных 
доходов населения.

Факторы устойчивости и принимаемые меры

Необеспеченное потребительское кредитование. Для ограничения рисков в сегменте не-
обеспеченного потребительского кредитования и формирования буфера капитала банками, 
наращивающими потребительское кредитование, Банк России с 1 апреля 2019 г. повысил над-
бавки к коэффициентам риска по потребительским кредитам с ПСК от 10 до 30%. В случае 
сохранения избыточных темпов роста ссудной задолженности надбавки по необеспеченным 
потребительским кредитам в зависимости от ПСК могут быть дополнительно увеличены с уче-
том значений показателя долговой нагрузки физического лица (ПДН), рассчитывать который 
банки будут обязаны начиная с 1 октября 2019 года.

Ипотека. Банк России в  IV  квартале 2018  г. повысил надбавки к  коэффициентам риска 
по ипотечным кредитам, предоставленным после 1 января 2019 г. , с первоначальным взносом 
от 10 до 20%. В результате доля таких кредитов в I квартале 2019 г. снизилась с 42,9 до 40,7%. 
Качество ипотечных кредитов, в том числе обеспеченных договорами долевого участия, пока 
остается хорошим. Доля просроченной задолженности по  таким кредитам не  превосходит 
0,4% на 1 апреля 2019 года.

•	 Риски валютизации банковского сектора и зависимости от внешнего финансирования

Опыт кризисных эпизодов на российском рынке в 2008 – 2009 гг. и 2014 – 2015 гг. , а также 
примеры других стран (один из недавних – Турция) показывают, что высокая доля валютиза-
ции банковских балансов и значительная зависимость стран от иностранного финансирова-
ния являются факторами уязвимости для финансовой системы.



4
Обзор финансовой стабильности 
№ 1 (14) • IV квартал 2018 – I квартал 2019 года Резюме

Валютизация вкладов физических лиц

По мере снижения инфляции и после перехода к плавающему курсу рубля привлекатель-
ность валютных заимствований для заемщиков и валютных сбережений для кредиторов сни-
жалась. Однако в IV квартале 2018 – I квартале 2019 г. процесс девалютизации баланса рос-
сийского банковского сектора частично приостановился. В  части активов продолжалось 
сокращение валютных кредитов (юридическим лицам – резидентам – на 16%, нефинансовым 
организациям в целом – на 10%), но возрос объем свопов и МБК в иностранной валюте. В ча-
сти пассивов продолжилось сокращение обязательств перед нерезидентами, но возобновил-
ся рост валютных депозитов юридических и физических лиц. Доля вкладов физических лиц 
в иностранной валюте в общем объеме вкладов физических лиц за I квартал 2019 г. возросла 
с 20,3 до 21,5% (с устранением курсовой переоценки1).

Факторы устойчивости и принимаемые меры

Для мягкого стимулирования тенденции к девалютизации Банк России рассматривает во-
прос о повышении норматива обязательного резервирования по обязательствам перед физи-
ческими лицами в иностранной валюте. Кроме того, обсуждается вопрос о внесении измене-
ния в действующее законодательство по страхованию вкладов в части снижения предельного 
отклонения процентных ставок по  вкладам в  иностранной валюте от  базовой доходности, 
сверх которого банки уплачивают дополнительные и повышенные дополнительные страховые 
взносы.

Зависимость от иностранных инвесторов

Внешний долг России в целом продолжил сокращаться (объем общего внешнего долга с на-
чала 2016 г. по 1 апреля 2019 г. сократился на 10%, до 467,8 млрд долл. США, корпоративный 
долг – на 8%, до 317,9 млрд долл. США, долг банков – на 38%, до 82,3 млрд долл. США) и стал 
полностью покрываться ЗВР (490 млрд долл. США).

Тем не менее в 2018 г. на российском рынке проявились риски, связанные с зависимостью 
финансовых рынков от поведения иностранных инвесторов: наблюдалась реакция доходности 
ОФЗ (и, как следствие, других процентных ставок) на продажи облигаций нерезидентами, вы-
званные обсуждением потенциальных санкций со  стороны США. В  2018  г. доля иностран-
ных инвесторов в общем объеме государственного долга снизилась с 33,1 до 24,4%. Одна-
ко в  I квартале 2019 г. на фоне высоких нефтяных цен и значительного «аппетита» к риску 
со  стороны международных инвесторов объем вложений нерезидентов в  ОФЗ увеличился 
на 256 млрд руб. , доля вложений нерезидентов в ОФЗ в общем объеме рынка на 1 апреля со-
ставила 26,7%.

Факторы устойчивости и принимаемые меры

Устойчивость российского рынка ОФЗ обусловлена прежде всего низким уровнем совокуп-
ного государственного долга (14,6% ВВП на 1 января 2019 г.), относительно небольшой долей 
нерезидентов (в России – 27%, для сравнения: в ЮАР – 40%, в Индонезии – 38%, в Мексике – 
32%) и наличием высокого спроса на ОФЗ со стороны внутренних финансовых институтов 
(НПФ, компаний по страхованию жизни и банков). В случае высокой волатильности Банк Рос-
сии может вводить мораторий на переоценку стоимости ценных бумаг в их портфелях.

•	 Рост краткосрочного фондирования банков

Уязвимость банковского сектора связана с сохранением высокой чувствительности к риску 
ликвидности и процентному риску на фоне значительной доли привлечений на короткий срок. 

1 Исходя из курса Банка России, установленного на 30.03.2019.
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В целом по всем валютам доля депозитов до 1 года по юридическим лицам превысила во вто-
рой половине 2018 г. 60% и продолжает повышаться, по физическим лицам – стабилизирова-
лась на уровне 60%. При этом если по рублевым операциям наметилась небольшая тенденция 
к росту доли долгосрочных привлечений, то по депозитам в иностранной валюте за прошед-
ший год существенно увеличилась доля краткосрочных привлечений: по физическим лицам – 
с 37 до 48%, по юридическим – с 22 до 26%.

Увеличение доли краткосрочных обязательств связано в том числе с текущей конъюнкту-
рой (ожиданием снижения процентных ставок) и не представляет угрозы в краткосрочном пе-
риоде. По состоянию на 1.04.2019 фактические значения норматива структурной ликвидности 
(норматив чистого стабильного фондирования)2, обеспечивающего наличие достаточного 
объема стабильных источников пассивов для фондирования активов и внебалансовых обяза-
тельств, у СЗКО составляли от 101 до 176%, среднее значение – 115%. В долгосрочной перспек-
тиве целесообразно увеличение доли долгосрочных источников фондирования.

Высокая доля краткосрочных обязательств повышает уязвимость банковского сектора к ри-
ску ликвидности. Тем не менее в российском банковском секторе риски ликвидности огра-
ничены с учетом того, что высоколиквидных активов достаточно для выполнения норматива 
краткосрочной ликвидности. При этом отдельные банки прибегают к использованию безот-
зывных кредитных линий в качестве дополнительной опции по соблюдению норматива. В це-
лях усиления стимулов к соблюдению банками норматива краткосрочной ликвидности за счет 
формирования портфеля высоколиквидных активов Банк России принял решение о постепен-
ном сворачивании возможности использования этого инструмента3.

Факторы устойчивости и принимаемые меры

В целях развития долгосрочных сбережений граждан и снижения рисков банковского сек-
тора с июня 2018 г. на рынке представлен новый инструмент – договор банковского вклада, 
удостоверенный сберегательным сертификатом, условия которого не предусматривают права 
вкладчика на досрочное получение вклада по требованию. В настоящее время Банком России 
ведется работа по совершенствованию данного инструмента. В частности, рассматривается 
вопрос о корректировке сроков регистрации условий выдачи сертификатов.

•	 Растущая концентрация кредитного портфеля банков на отдельных крупнейших заемщи-
ках с высокой долговой нагрузкой

В целом долговая нагрузка российских нефинансовых организаций (46,9% от ВВП) нахо-
дится на среднем уровне (в Бразилии – 40,6%, в Индии – 45,7%, в ЮАР – 39,3%, в Турции – 
69,2%, в Китае – 157,1%), однако она традиционно сконцентрирована на крупнейших компа-
ниях (на 92 публичные компании приходится 35% долга). Для данных заемщиков характерны 
довольно высокие показатели долговой нагрузки (медианное значение показателя «Чистый 
долг к капиталу» находится на уровне, близком к 80%, показателя «Покрытие процентов опе-
рационной прибылью» – на уровне, близком к 3). В последние годы наблюдается рост концен-
трации кредитов российских банков на крупнейших должниках (с 1.01.2016 по 1.01.2019 объем 
кредитных средств, предоставленных крупнейшим заемщикам4, вырос на 68%).

В  случае стрессового сценария (например, снижение мировых цен на  сырьевые товары) 
компании с высоким уровнем долговой нагрузки испытывают наибольшие сложности с об-

2 Минимально допустимое числовое значение норматива структурной ликвидности составляет 100%.
3 С 1 мая 2019 г. повышена плата за право пользования вновь открываемой безотзывной кредитной линией с 0,15 

до 0,5% в год. Также установлен единый график сокращения максимально возможных индивидуальных лимитов 
для каждого банка. Это позволит снизить объем вновь открываемых линий до нуля с 1 мая 2022 года.

4 Кредитные требования к 25 компаниям, для которых хотя бы по одному банку размер подверженности кредит‑
ным рискам, соответствующий величине Крз, используемой при расчете норматива Н6, превышал 100 млрд руб. 
по состоянию на 1.01.2019.
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служиванием и  рефинансированием долга. Если это происходит с  крупными компаниями, 
то их финансовые трудности могут оказать негативное влияние и на стабильность финансо-
вого рынка страны.

Факторы устойчивости и принимаемые меры

Банк России выпустил консультативный доклад по выявлению компаний с высокой долго-
вой нагрузкой и планирует отслеживать позиции крупнейших банков в обязательствах данных 
компаний в режиме мониторинга. На следующем этапе возможно установление макропруден-
циальных надбавок к коэффициентам риска по кредитным требованиям к компаниям, долги 
которых являются значимыми на системном уровне, и характеризующимся невысокой способ-
ностью обслуживать накопленные долги.

3. Оценка устойчивости банковского сектора
Прибыль банковского сектора по итогам 2018 г. достигла рекордного уровня в 1,3 трлн руб

лей. Прибыль кредитных организаций без учета банков, проходивших процедуру финансово-
го оздоровления, выросла за 2018 г. на 30%5, до 1,8 трлн руб. преимущественно в результате 
увеличения чистого процентного дохода (ЧПД) (на 344,4 млрд руб. , или на 14%) и чистого ко-
миссионного дохода (ЧКД) (на 189 млрд руб. , или на 21,3%).

Рентабельность банковского бизнеса продолжает повышаться: по состоянию на 1.04.2019 
рентабельность активов увеличилась за 12 месяцев с 1,0 до 1,8%, рентабельность капитала – 
с 8,5 до 15,9%. Рентабельность активов банков, не проходивших процедуру финансового оздо-
ровления, выросла за тот же период с 2,0 до 2,4%, рентабельность капитала – с 15,5 до 19,3% 
по состоянию на 1.04.2019. Показатель достаточности капитала кредитных организаций сохра-
няется на устойчивом уровне (14,6% с исключением банков, проходящих процедуру финансо-
вого оздоровления), при этом за счет действия надбавок к коэффициентам риска увеличились 
буферы капитала (до 0,6 п.п. достаточности капитала банковского сектора6). В таких услови-
ях антициклическая надбавка к нормативам достаточности капитала сохранена на уровне 0%.

4. Оценка устойчивости некредитных финансовых организаций
Риски страховщиков жизни, усиливших свои позиции на рынке инвестиций физических лиц 

в последние годы (объем резервов по страхованию жизни на 31.12.2018 был сопоставим с 3,1% 
депозитов физических лиц на аналогичную дату), остаются на приемлемом уровне за счет вы-
сокого качества активов. При этом запас капитала компаний в целом продолжает снижать-
ся, а в динамике сборов прослеживаются признаки замедления (квартальный прирост премий 
в IV квартале 2018 г. составил 26,7%, снизившись на 20,8 п.п. по сравнению с аналогичным пе-
риодом 2017 г.). Ключевым риском остается распространенная практика мисселинга – число 
жалоб на страховщиков жизни увеличилось на 75% по сравнению с 2017 годом. Для страхов-
щиков «не-жизни» отмечается улучшение результатов как страховой, так и инвестиционной 
деятельности. Принципиальным для развития сегмента является ход реформы ОСАГО.

Риски НПФ существенно уменьшились за последние несколько лет с ростом качества их ак-
тивов. При этом на текущий момент в результате реализации накопившихся ранее кредитных 
рисков НПФ показали низкую доходность по портфелю пенсионных накоплений. Требова-
ние гарантирования безубыточности вложений средств пенсионных накоплений может при-
вести к необходимости использования для этого собственных средств фонда. В то же время 
ситуация смягчается наличием пятилетнего горизонта расчета уровня безубыточности в рам-
ках фиксингов. Кроме того, повышению финансовой стабильности отрасли будет способство-

5 По сравнению с прибылью кредитных организаций без учета банков, проходивших процедуру финансового оздо‑
ровления, за 2017 год.

6 При снижении надбавок к коэффициентам риска до нуля значение достаточности капитала банковского секто‑
ра было бы на 0,6 п.п. выше.
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вать рост минимальных требований к уставному капиталу фондов – до 200 млн руб. с 1 янва-
ря 2020 года.

По итогам 2018 г. около 40% брокерских организаций отчитались об убытках, которые воз-
никли в том числе из-за перехода на новый порядок ведения бухгалтерского учета в соот-
ветствии с требованиями ОСБУ. Рыночные риски находились на приемлемых уровнях: порт-
фель ценных бумаг в целом по отрасли состоял преимущественно из активов высококлассных 
эмитентов. Одним из  основных рисков сектора брокерских организаций является риск 
ликвидности. Для защиты клиентов на финансовом рынке Банком России планируется введе-
ние нормативного значения для показателя краткосрочной ликвидности.
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1. Риски глобальной экономики  и мировых 
финансовых рынков

В  отчетный период повысилась неопределенность относительно перспектив роста 
мировой экономики. МВФ и национальные регуляторы значительно пересмотрели про-
гнозы по росту ведущих экономик в сторону ухудшения. На фоне возросших рисков за-
медления экономики развитых стран – США и еврозоны – в IV квартале 2018 г. наблю-
дался рост волатильности на  глобальных финансовых рынках. В  I  квартале 2019  г. 
ситуация постепенно нормализовалась, чему способствовало решение ФРС США о при-
остановке цикла ужесточения денежно-кредитной политики в 2019 году. Смягчил рито-
рику также ЕЦБ, поскольку в еврозоне экономический рост начал резко замедляться, су-
щественно ухудшилась ситуация в промышленности (в том числе в Германии). В целом 
на настроения рынка негативно повлияло сохранение внешнеторговых противоречий 
между США и Китаем, а также неопределенность относительно Brexit. В СФР ситуация 
оставалась достаточно устойчивой, за исключением отдельных стран (Турция, Арген-
тина). В перспективе более длительное сохранение низкой стоимости заимствований 
на глобальных финансовых рынках может способствовать росту «аппетита» к риску 
среди инвесторов и оказать поддержку СФР. Однако одновременно это может привести 
к дальнейшему накоплению уязвимостей в глобальной финансовой системе, в том чис-
ле к еще большему увеличению долговой нагрузки и формированию пузырей на рынках.

ся до 3,3% (на 0,4 п.п. ниже прогноза на ок-
тябрь 2018 г.). При этом темпы прироста ВВП 
в развитых странах в 2019 г. снизятся до 1,8% 
(в  2018  г. – 2,2%), в  СФР и  развивающихся 
странах – до 4,4% (4,5%).

Темпы прироста ВВП, % Разница с прогнозом на 
январь 2019 (п.п.)

Разница с прогнозом на 
октябрь 2018 (п.п.)

2017 2018
Прогноз на апрель 2019 

2019 2020 2019 2020
2019 2020

Мир 3,8 3,6 3,3 3,6 -0,2 0,0 -0,4 -0,1
Развитые страны 2,4 2,2 1,8 1,7 -0,2 0,0 -0,3 0,0
США 2,2 2,9 2,3 1,9 -0,2 0,1 -0,2 0,1
Соединенное Королевство 1,8 1,4 1,2 1,4 -0,3 -0,2 -0,3 -0,1
Еврозона 2,4 1,8 1,3 1,5 -0,3 -0,2 -0,6 -0,2
Германия 2,5 1,5 0,8 1,4 -0,5 -0,2 -1,1 -0,2
Япония 1,9 0,8 1,0 0,5 -0,1 0,0 0,1 0,2
Страны с формирующимися рынками 
и развивающиеся страны 4,7 4,5 4,4 4,8 -0,1 -0,1 -0,3 -0,1

Китай 6,9 6,6 6,3 6,1 0,1 -0,1 0,1 -0,1
Индия 6,7 7,1 7,3 7,5 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2
Россия 1,5 2,3 1,6 1,7 0,0 0,0 -0,2 -0,1
Бразилия 1,1 1,1 2,1 2,5 -0,4 0,3 -0,3 0,2
ЮАР 1,3 0,8 1,2 1,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Мексика 2,1 2,0 1,6 1,9 -0,5 -0,3 -0,9 -0,8
Источник: МВФ.

Темпы прироста ВВП, прогноз МВФ  на апрель 2019 года Табл. 1

В  январе и  апреле 2019  г. МВФ снизил 
прогнозы глобального экономического ро-
ста (табл. 1). По оценке МВФ, темп прироста 
мирового ВВП в 2018 г. замедлился до 3,6% 
(в  2017  г. – 3,8%). Ожидается, что в  2019  г. 
темп прироста мировой экономики снизит-
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1. Риски глобальной экономики  
и мировых финансовых рынков

ше, чем ожидал рынок, скорректировала ко-
личество повышений ставки в 2019 г. (с трех 
до  двух). Американский индекс S&P 500 
с момента заседания ФРС США 18 – 19 дека-
бря упал на 6% к 24 декабря (в IV квартале – 
на  14%), спровоцировав падение индексов 
на  мировых фондовых площадках. «Индекс 
страха» VIX превысил отметку 36 пунктов, 
что сопоставимо с  всплеском февраля 2018 
года. Также существенно ужесточились ус-
ловия на рынках СФР – в  IV квартале спред 
доходности суверенных еврооблигаций СФР 
к  доходности американских облигаций уве-
личился на 61 б.п. , до 445 базисных пунктов. 
Кроме того, произошло существенное паде-
ние цен на нефть (в IV квартале Brent упала 
на 35%) на фоне возросших рисков снижения 
глобального спроса на нефть и активного на-
ращивания добычи нефти в США.

В этих условиях в начале 2019 г. ФРС США 
дала сигнал о  еще более постепенном по-
вышении ставки, а в марте 2019 г. объявила 
о завершении цикла нормализации политики 
в 2019 году. Руководители ФРС США не ждут 
повышения ставки в 2019 г. , в 2020 г. ожида-
ется одно повышение (рынок ожидает сниже-
ния ставки в конце 2019 г.). ФРС США также 
объявила, что завершит сокращение активов 
на  балансе в  сентябре 2019 года. Риторику 
смягчил и ЕЦБ – регулятор планирует сохра-
нять ставки на рекордно низком уровне бо-
лее длительный период (как минимум до кон-
ца 2019 г.). ЕЦБ также объявил о проведении 

Ухудшение оценок по росту мировой эко-
номики во  многом связано с  ожиданиями 
окончания повышательной фазы экономиче-
ского цикла в развитых странах, которая на-
чалась в 2009 г. , а также окончанием влияния 
бюджетных стимулов в США. Одним из при-
знаков усиления ожиданий рынком, что рост 
американской экономики будет замедлять-
ся, исторически является инвертированная 
форма кривой доходности казначейских об-
лигаций США (рис. 4). Пересмотр прогнозов 
по экономике США в 2019 г. отчасти связан 
с  менее оптимистичными оценками по  при-
были компаний, ожиданиями снижения поло-
жительного эффекта от налоговых стимулов, 
ожиданиями сокращения глобального спро-
са из‑за торговых споров между США и Ки-
таем. В ведущих странах в отчетный период 
усилился тренд на ухудшение ситуации в пе-
рерабатывающей промышленности (индексы 
PMI), особенно в еврозоне (рис. 5). В Китае, 
несмотря на фискальные и монетарные сти-
мулы, продолжается замедление роста ВВП 
до минимальных за долгий период значений 
(до 6,6% в 2018 г. , что стало худшим показа-
телем за 28 лет).

В IV квартале 2018 г. на фоне нарастающих 
опасений по поводу перспектив экономиче-
ского роста в США и еврозоне отмечался рост 
волатильности на глобальных рынках (рис. 6). 
Пик пришелся на конец декабря 2018 г. , после 
того как ФРС США в очередной раз повыси-
ла ставку до 2,25 – 2,50% и значительно мень-
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Спреды доходностей казначейских 
облигаций США 
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Рис. 4
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в ведущих странах

Рис. 5
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пами в  Саудовской Аравии) в  рамках ново-
го соглашения, достигнутого в конце 2018 г. , 
а также на фоне кризиса в Венесуэле и ре-
шения США прекратить с 2 мая действие вре-
менных освобождений от  санкций для ряда 
стран, импортирующих нефть из Ирана.

В  России ситуация на  финансовом рын-
ке в отчетный период оставалась благопри-
ятной. В I квартале 2019 г. улучшение ситуа-
ции на глобальных рынках, сильный текущий  
счет, а также рост цен на рынке нефти созда-
ли благоприятные условия для притока капи-
тала. Вложения нерезидентов в ОФЗ в I квар-
тале 2019  г. составили 256  млрд руб. (эта 
величина полностью покрыла отток средств 
нерезидентов с рынка ОФЗ за период с ав-

нового раунда целевых долгосрочных креди-
тов (TLTRO) для банков.

На  фоне смягчения риторики ФРС США 
и ЕЦБ в  I  квартале 2019 г. ситуация на  гло-
бальных финансовых рынках нормализо-
валась (рис. 6). Индекс S&P 500 в  I  кварта-
ле вырос на  13%. Спреды доходности СФР 
снизились, смягчение риторики зарубежных 
регуляторов способствовало увеличению 
«аппетита» к риску среди международных ин-
весторов. В январе-марте 2019 г. чистый при-
ток портфельных инвестиций в СФР (в фонды 
акций и облигаций) составил 43 млрд долл. 
США (рис. 7). Вместе с тем в отдельных СФР 
в  феврале-марте 2019  г. наблюдались обо-
стрение внутренних дисбалансов и рост во-
латильности на локальных рынках (в Турции 
и Аргентине), что оказало некоторое негатив-
ное влияние на восприятие рисков СФР ин-
весторами. В ряде СФР в марте 2019 г. возоб-
новился рост стоимости страховки от риска 
дефолта (CDS) (табл. 2). На фоне ослабления 
национальных валют наметился тренд на не-
которое снижение привлекательности опера-
ций кэрри-трейд (рис. 7).

С начала 2019 г. также возобновился рост 
цен на  нефть – стоимость марки Brent уве-
личилась с начала года по 21 мая на 34,2%, 
до 72 долл. США за баррель. Рост нефтяных 
цен происходит по мере сокращения добычи 
нефти странами ОПЕК+ (опережающими тем-

Суверенные CDS 
на 5 лет (б.п.)

Доходности 
гособлигаций  на 

10 лет (б.п.)
Курсы валют (%)

Турция 150 339 -4,2
Аргентина 115 106 -10,3
ЮАР 31 -9 -2,9
Бразилия 26 -10 -3,7
Россия 8 -4 0,3
Индонезия 3 -19 -1,2
Мексика 2 -15 -0,8
Малайзия -2 -13 -0,4
Китай -3 -10 -0,3
Индия -8 -25 2,3
Источник: Bloomberg.

Изменение индикаторов финансового 
рынка в СФР в марте 2019 года

Табл. 2
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* Выборка стран: Китай, Бразилия, ЮАР, Индонезия, Филиппины, Малайзия, Мексика, Перу, Чили, Турция.
Шкала от 0 до 100 единиц отражает минимальные и максимальные значения индикаторов на горизонте с 1.01.2012 по 28.03.2019. От центра к периферии – рост волатильности 
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Источник: Bloomberg.

Изменение ключевых индикаторов глобального финансового рынка 
(ед.)

Рис. 6
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ских и  политических рисков (включая уси-
ление внешнеторговых противоречий между 
США и Китаем и другими странами, а  также 
Brexit, несмотря на  отсрочку до  31 октября 
2019  г.). Усиление политической неопреде-
ленности может оказать негативное влияние 
на доверие участников рынка к устойчивости 
глобальной финансовой системы.

Степень возможных неблагоприятных 
последствий для рынков во  многом будет 
определяться уязвимостями в  глобальной 
финансовой системе. Проведенные за  по-
следние 10 лет реформы в финансовом сек-
торе (прежде всего усиление регулирования 
и  надзора, роли центральных контрагентов 
в  торговле деривативами и  другие) суще-
ственно повысили устойчивость финансовой 
системы в целом и крупнейших финансовых 
институтов в частности. Тем не менее в гло-
бальной финансовой системе остаются уязви-
мые места. К ключевым слабостям на текущий 
момент можно отнести высокую и возраста-
ющую долговую нагрузку в  отдельных сек-
торах и группах клиентов. По данным Банка 
международных расчетов (БМР) на 30 сентя-
бря 2018  г. , совокупный долг нефинансово-
го сектора (включая государство, домохозяй-
ства и нефинансовые компании) в  развитых 
странах увеличился до  264% ВВП (в  конце 
2008 г. – 240% ВВП), в СФР – до 179% ВВП (со 
107% ВВП) (без Китая – до 123% ВВП с 93% 
ВВП). При этом в развитых странах наблюда-
ется существенное увеличение долга в госу-

густа по декабрь 2018 г.). Доля нерезидентов 
на рынке ОФЗ на 1 апреля 2019 г. составила 
26,7%. Вложения международных инвесто-
ров в ценные бумаги со сроком до погашения 
более трех лет способствовали снижению 
кривой доходности на  сроках свыше 1  года 
в среднем на 25 б.п. (рис. 8).

В настоящий момент можно выделить не-
сколько основных триггеров, действие ко-
торых в  будущем может привести к  росту 
волатильности на мировых финансовых рын-
ках и, в  частности, негативно отразиться 
на устойчивости СФР. На первый план сейчас 
вышел риск дальнейшего замедления роста 
мировой экономики. В  этих условиях риски 
более быстрого ужесточения денежно-кре-
дитной политики ведущими центральными 
банками стали менее актуальными. Вместе 
с  тем экономика США остается все еще до-
статочно сильной, тогда как в  Европе про-
исходит замедление экономического роста. 
Нельзя исключать, что в дальнейшем в случае 
заметного улучшения ситуации в  американ-
ской экономике ФРС США среагирует изме-
нением риторики в  сторону более сильного 
повышения ставок. В таком случае СФР могут 
столкнуться с оттоком капитала, хотя частич-
но эти риски уже реализовались. В опреде-
ленной мере риски СФР будут нивелированы 
улучшением настроений инвесторов в  ус-
ловиях ускорения экономического роста 
в США. В любом случае ситуация может ухуд-
шиться из‑за обострения внешнеэкономиче-

Источник: EPFR.

Чистые вложения в фонды акций и 
облигаций СФР по месяцам и индекс  кэрри-
трейд с валютами СФР

Рис. 7

Источники: Bloomberg, НКО АО НРД.

Объем вложений нерезидентов в ОФЗ  и 
доходности ОФЗ по срокам до погашения

Рис. 8
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дарственном секторе, а в СФР – у нефинан-
совых компаний (рис. 9). Совокупный долг 
нефинансового сектора в России составляет 
79% ВВП и сопоставим с уровнем показателя 
для Индонезии и Мексики.

С  учетом недавнего смягчения риторики 
ФРС США продление периода низких про-
центных ставок будет и  дальше мотивиро-
вать участников рынка активно наращивать 
левередж, что еще больше повысит подвер-
женность стран рискам повышения ставок 
в  будущем. При этом может наблюдаться 
дальнейший рост вложений в активы с суще-
ственным риском. В развитых странах (США, 
Великобритании и  еврозоне) в  последние 
годы отмечаются заметное увеличение кре-
дитования компаний с  высокой долговой 
нагрузкой (leveraged lending) и  рост объе-
мов выпуска обеспеченных долговых обяза-
тельств (collateralized debt obligations, CLO), 
где обеспечением выступают высокориско-
вые кредиты.

Кроме того, смена фазы экономического 
цикла с  последующим снижением реальных 
доходов населения может стать причиной 
роста неплатежей по кредитам. Многие регу-
ляторы в последние годы в целях повышения 
устойчивости банков к  возможным убыткам 
стали вводить требования по контрцикличе-
скому буферу капитала даже при отрицатель-
ном значении кредитного гэпа (отклонение 
кредитования к  ВВП от  его долгосрочного 

тренда). Например, контрциклический буфер 
капитала при отрицательном кредитном гэпе 
установлен в Великобритании, Дании, Литве, 
Норвегии и Чехии. Контрциклический буфер 
капитала при положительном кредитном гэпе 
введен в Гонконге, Франции, Швеции. В Рос-
сии кредитование растет неравномерно, по-
этому антициклическая надбавка не  приме-
няется, а принимаются меры по ограничению 
темпов роста розничного кредитования (под-
робнее – в разделе 2.1).

Важным фактором уязвимости также яв-
ляется значительная зависимость от  долла-
рового финансирования. Страны с  высокой 
зависимостью от  долларового финансиро-
вания подвержены рискам повышения стои-
мости долларовых заимствований, дефицита 
долларовой ликвидности на глобальных рын-
ках и  укрепления доллара США. Во  многих 
СФР с 2008 г. размер совокупного внешнего 
долга относительно ВВП в 2018 г. превысил 
уровень начала 2008 г. в 1,5 – 2 раза (Малай-
зия, Турция, Чили) (рис. 10). В России размер 
внешнего долга сейчас ниже, чем в  начале 
2008 г. , и находится на относительно невы-
соком уровне (29% ВВП). При этом в отличие 
от  других стран совокупный внешний долг 
России полностью покрывается международ-
ными резервами. В отдельных СФР внешний 
долг превышает объем накопленных меж-
дународных резервов в  3 – 5  раз (в  Турции, 
Чили, Аргентине, ЮАР, Индонезии). Подвер-

Источник: БМР.

Совокупный долг нефинансового сектора 
(государство, домохозяйства, нефинансовые 
компании) 
(% ВВП)

Рис. 9

-20

0

20

40

60

80

Ìà
ëà

éç
èÿ

×è
ëè

Òó
ðö

èÿ

Àð
ãå

íò
èí

à

Þ
ÀÐ

Ìå
êñ

èê
à

Èí
äî

íå
çè

ÿ

Áð
àç

èë
èÿ

Ïå
ðó

Ðî
ññ

èÿ

Èí
äè

ÿ

Èçìåíåíèå çà 2017–2018 ãîäû
Èçìåíåíèå çà 2008–2016 ãîäû
Ñîâîêóïíûé âíåøíèé äîëã (% ÂÂÏ) íà 31.12.2007
Ñîâîêóïíûé âíåøíèé äîëã (% ÂÂÏ) íà 30.09.2018

Источник: Bloomberg.

Внешний долг в СФР 
(% ВВП)

Рис. 10



15
Обзор финансовой стабильности 
№ 1 (14) • IV квартал 2018 – I квартал 2019 года

1. Риски глобальной экономики  
и мировых финансовых рынков

женность России потенциальным рискам ро-
ста стоимости заимствований в иностранной 
валюте снижается с  учетом продолжающе-
гося процесса девалютизации (подробнее – 
в разделе 2.1).

Наконец, как у стран с развитыми рынками, 
так и у СФР в настоящее время более огра-
ниченные возможности по  поддержке эко-
номического роста, чем в 2008 году. Страны 
с  развитыми рынками сейчас могут сталки-
ваться с  ограничениями в  макроэкономиче-
ской политике для поддержания экономиче-
ского роста. Во  многих СФР инфляционные 
риски и риски ослабления национальных ва-
лют не позволяют значительно снижать клю-
чевую ставку, а  наличие дефицита бюджета 
ограничивает введение фискальных посла-
блений. В Китае власти сталкиваются с труд-
ностями стимулирования экономическо-
го роста ввиду необходимости ограничения 
чрезмерного роста долговой нагрузки (осо-
бенно в параллельной банковской системе)1 
посредством ужесточения регуляторных тре-
бований.

1 По оценке Moody’s, задолженность по кредитам в те‑
невом банковском секторе Китая в 2018 г. снизилась 
на 6,5%, до 61,3 трлн юаней (впервые более чем за 10 
лет). 

У России имеется пространство для манев-
ра благодаря реализуемой макроэкономиче-
ской политике. Переход к профициту бюдже-
та (2,7% ВВП в 2018 г.) и сохранение низкого 
уровня совокупного государственного долга 
(12% ВВП на 1.01.2019 по официальному курсу 
Банка России на 10.01.2019) повысили устой-
чивость государственных финансов. При 
этом важную стабилизирующую роль игра-
ет бюджетное правило, благодаря которому 
сглаживаются колебания бюджетных расхо-
дов и  заметно снизилась зависимость эко-
номики от конъюнктуры на нефтяном рынке. 
Значительный запас прочности создают на-
копленные международные резервы (вырос-
ли до максимума с начала 2014 г. – 495 млрд 
долл. США на  10.05.2019). При этом у Банка 
России есть целый набор инструментов, ко-
торые могут быть задействованы в целях ста-
билизации ситуации на  рынках (валютное 
репо, свопы или изменение расписания по-
купок валюты в рамках бюджетного правила), 
а  в  банковской системе имеются необходи-
мые буферы капитала.
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В российском финансовом секторе присутствует ряд уязвимостей, которые могут уси-
ливать риски в случае ухудшения ситуации на глобальных рынках. Реализации кредит-
ных рисков может способствовать растущая долговая нагрузка заемщиков – физиче-
ских лиц, а также высокая концентрация портфеля ряда банков на крупных заемщиках 
с повышенной долговой нагрузкой. Негативные последствия реализации событий про-
центного риска и риска ликвидности может усиливать высокая доля краткосрочных де-
позитов в структуре банковских пассивов. Характерный для российских банков высокий 
уровень валютизации баланса банков способствует повышению и рыночных, и кредит-
ных рисков. Доля валютных активов и пассивов в последние пять лет неуклонно снижа-
лась, однако в последние кварталы стабилизировалась, и наблюдается некоторый рост 
валютизации вкладов физических лиц.

лась за 2018 г. с 7,1 до 8,1%, приблизившись 
к пиковым значениям 2014 г. (9%).

Ускорение роста долговой нагрузки 
в  2018 – 2019  гг. связано с  прекращением 
тенденции снижения стоимости кредитов. 
В IV квартале 2018 – I квартале 2019 г. средне-
взвешенная полная стоимость кредита (ПСК) 
в крупнейшем сегменте необеспеченного по-
требительского кредитования – «Кредиты на-
личными» – увеличилась на 1,1 п.п. по сравне-
нию с III кварталом 2018 г. , до 16,4%.

Приведенная динамика ПСК не учитывает 
обязательств заемщиков по  страховым пре-
миям, которые в настоящее время не всегда 
включаются в расчет обязательных платежей. 
В условиях высокого уровня проникновения 
страхования (по кредитам наличными состав-
ляет до  60%) данный фактор может суще-
ственно влиять на реальную стоимость кре-
дита. В настоящее время Банк России готовит 
изменения в порядок расчета ПСК, согласно 
которым любые платежи заемщика за допол-
нительные услуги кредитора и  третьих лиц, 
в том числе связанные со страхованием ри-
сков заемщика, юридические (консультаци-
онные) услуги, на  оказание (получение) ко-
торых заемщик предоставил согласие, будут 
подлежать включению в расчет ПСК.

Увеличение стоимости кредитования так-
же привело к росту среднего значения пока-

2.1. Ключевые уязвимости 
в российской финансовой 
системе и текущие 
макропруденциальные меры 
Банка России

Уязвимость 1. Быстрый рост долговой 
нагрузки населения на фоне высоких 
темпов роста потребительского 
кредитования

Необеспеченное кредитование

С 1 октября 2018 г. по 1 апреля 2019 г. годо-
вые темпы прироста ссудной задолженности 
увеличились на 3,7 п.п. , до 24,3%. Приведен-
ные к  годовому выражению темпы приро-
ста ссудной задолженности снизились в те-
чение I  квартала 2019  г. с  25 до  22,1%, что 
указывает на возможное замедление кредит-
ной активности. Тем не  менее темпы роста 
кредитования остаются по‑прежнему суще-
ственно выше темпов роста доходов и зара-
ботной платы населения. Долговая нагрузка 
населения по необеспеченным потребитель-
ским кредитам, которая рассчитывается как 
отношение плановых платежей к располага-
емым доходам всех домохозяйств1, увеличи-

1 Показатель учитывает располагаемый доход насе‑
ления России в  целом, в  том числе физических лиц, 
у  которых нет кредитов. Таким образом, значение 
показателя является заниженным.
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Доля предоставленных кредитов на  срок 
свыше пяти лет в  IV квартале 2018 г. соста-
вила 15,3%, увеличившись на 7,1 п.п. по срав-
нению с III кварталом и на 10,3 п.п. по срав-
нению с  II кварталом 2018 года. Увеличение 
сроков кредитования снижает долговую на-
грузку заемщиков и  повышает их  платеже-
способность в краткосрочном периоде. Одна-
ко негативной стороной увеличения сроков 
выступает рост вероятности дефолта заем-
щика в течение всего срока действия креди-
та, особенно для заемщиков с нестабильным 
уровнем дохода или чувствительным к  ро-
сту цен на товары и услуги. Кроме того, сни-
жаются возможности кредитных организа-
ций по оперативному управлению кредитным 

зателя «Платеж / Доход»2 новых заемщиков 
в крупнейшем сегменте рынка – «Кредиты 
наличными». Среднее значение показателя 
в I квартале 2019 г. составило 43,9% (в III квар-
тале – 42,7%3).

Для предоставления заемщику запраши-
ваемой суммы кредита и  сохранения соот-
ношения «Платеж / Доход» многие банки уве-
личили максимальные сроки кредитования. 

2 Показатель рассчитывается по данным опроса круп‑
нейших банков розничного кредитования. Банки не 
обязаны учитывать платеж по кредитам заемщика 
в других банках.

3 Мониторинг Банка России по обследованию ссудной 
задолженности физических лиц (данные на 1 января 
2019 г.). Охват составил 77,4% рынка розничного кре‑
дитования.

Источник: форма отчетности 0409115, раздел 3.

Темпы прироста ссудной задолженности по 
необеспеченным потребительским кредитам
(%)

Рис. 11

Источник: форма отчетности 0409126.

Динамика полной стоимости кредита
(%)

Рис. 12

Источники: формы отчетности 0409101, 0409316, 0409128.

Предстоящие платежи по кредитам 
физических лиц 
(% располагаемых доходов населения)

Рис. 13

Источник: опрос банков.

Распределение показателя «Платеж/Доход» 
по вновь предоставленным кредитам 
наличными 
(%)

Рис. 14
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го оздоровления, была  бы на  0,6  п.п. выше 
по  состоянию на  1  апреля 2019 года. Таким 
образом, надбавки формируют дополнитель-
ный буфер капитала, который может быть ис-
пользован банками в  периоды негативной 
фазы кредитного цикла. По розничным бан-
кам буфер капитала, формируемый надбав-
ками к  коэффициентам риска, существенно 
больше и в зависимости от структуры порт-
феля составляет от 2 до 3 процентных пун-
ктов.

Дальнейшая динамика портфеля необе-
спеченных потребительских кредитов будет 
зависеть от стоимости кредитования, темпов 
роста доходов населения и  уровня кредит-
ного риска. В случае сохранения избыточных 
темпов роста ссудной задолженности по не-
обеспеченным потребительским кредитам, 
приводящим к  значительному повышению 
долговой нагрузки населения, Банк России 
может дополнительно увеличить надбавки 
по необеспеченным потребительским креди-
там в зависимости от ПСК, с учетом значений 
показателя долговой нагрузки физического 
лица, рассчитывать который, согласно Ука-
занию Банка России от 31.08.2018 № 4892‑У, 
банки будут обязаны начиная с  1  октября 
2019 года.

В настоящее время Банк России совмест-
но с  крупнейшими участниками рынка при-
ступил к  сбору данных об  уровне долговой 
нагрузки физических лиц, получивших кре-
дит в  течение 2019 года. Кроме того, Банк 

портфелем в случае ухудшения макроэконо-
мического фона.

Для ограничения роста долговой нагрузки 
населения, а также повышения устойчивости 
банковского сектора к рискам в сегменте не-
обеспеченного потребительского кредитова-
ния Банк России повысил на 30 п.п. надбавки 
к коэффициентам риска по кредитам, выдан-
ным после 1 апреля 2019 г. , с ПСК от 10 до 30%. 
В  этих условиях 12 – 16% объема предостав-
ляемых потребительских кредитов (в зависи-
мости от ПСК) будет покрываться капиталом 
банков. Для выполнения данных требований 
розничным банкам придется дополнительно 
оставлять часть прибыли в составе капитала, 
что будет способствовать как ограничению 
рисков в  сегменте необеспеченного потре-
бительского кредитования, так и повышению 
устойчивости кредитных организаций. Без 
учета действующих надбавок (в  том числе 
по  потребительским и  ипотечным кредитам, 
кредитам юридическим лицам в иностранной 
валюте и прочим видам активов, определен-
ных Указанием Банка России от  31.08.2018 
№ 4892‑У  «О  видах активов, характеристи-
ках видов активов, к которым устанавливают-
ся надбавки к коэффициентам риска, и мето-
дике применения к указанным видам активов 
надбавок в целях расчета кредитными орга-
низациями нормативов достаточности ка-
питала») достаточность совокупного капи-
тала банковского сектора, за исключением 
банков, проходящих процедуру финансово-
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России в рамках стресс-тестирования порт-
феля необеспеченных потребительских кре-
дитов собирает информацию об  уровне 
риска по кредитам в зависимости от показа-
теля долговой нагрузки, который рассчитан 
по внутренним методикам банка. Данные этих 
обследований будут использованы для ка-
либровки надбавок к  коэффициентам риска 

в  зависимости от  ПСК и  показателя долго-
вой нагрузки, а также для оценки регулятор-
ного воздействия надбавок к  коэффициен-
там риска на  кредитную активность банков 
и  нормативы достаточности капитала. В  це-
лях ограничения рисков регулятивного арби-
тража показатель долговой нагрузки вводит-
ся с 1 октября 2019 г. и для МФО (см. врезку 1).

Врезка 1. Тенденции на рынке МФО

Рынок потребительского микрофинансирования1 за 2018 г. существенно опередил рынок необе-
спеченного потребительского кредитования по годовым темпам прироста (51,9 против 22,8%), уве-
личившись до 134,0 млрд руб. (рис. 16). Несмотря на это, доля данного рынка в совокупном объеме 
потребительских кредитов и микрозаймов является незначительной, однако демонстрирует стабиль-
ный рост. Основным драйвером роста рынка по‑прежнему были банковские МФО2, занимая порядка 
50% в общем приросте. Стоит отметить, что в течение 2018 г. ряд не связанных с банками МФО также 
существенно нарастил объем портфелей микрозаймов, что вывело некоторые из них в лидеры рынка.

На рынке потребительского микрофинансирования можно выделить два сегмента: микрозаймы 
с рассрочкой платежа (installment), которые подразделяются на выдаваемые банковскими и иными 
МФО, а также микрозаймы «до зарплаты» (PDL). Такое разделение объясняется особой спецификой 
каждого сегмента по срочности договоров, стоимости риска и целям микрозаймов (рис. 17).

За 2018 г. в сегменте installment банковских МФО отмечается небольшое увеличение доли NPL90+ 
с 9,5 до 11,0%, что во многом связано с постепенным «вызреванием» заемщиков в их портфелях. При 
этом такой низкий показатель для банковских МФО объясняется тем, что целевыми клиентами в ос-
новном являются заемщики, не прошедшие скоринг в кредитной организации на фоне ужесточения 
требований к кредитам с повышенным риском при расчете нормативов достаточности капитала. Сто-
ит отметить снижение ПСК в installment банковских МФО (с 37,1 до 31,8% годовых) на фоне анало-
гичных процессов в банках. Замедление темпов роста процентных доходов и увеличение отчисле-
ний на формирование резервов в совокупности с дополнительными взносами учредителей в устав-
ный капитал, наблюдающиеся у некоторых банковских МФО, повлияли на снижение рентабельно-
сти собственных средств с 44,6 до 19,2%. В то же время в сегменте installment (иные МФО) и сег-

1 Здесь и далее с целью сопоставимости данных анализ проведен без учета ООО «Домашние деньги» в связи с его исключе‑
нием из государственного реестра МФО 30.08.2018.

2 Здесь и далее МФО, аффилированные с кредитными организациями. В настоящее время Банк России выделяет не менее 
шести МФО, взаимосвязанных с банками.
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В I квартале 2019 г. доля ипотечных ссуд с 
первоначальным взносом от 10 до 20% в вы-
дачах банков снизилась на 2,2 п.п. по срав-
нению с IV кварталом 2018 г. , до 40,7%. Доля 
кредитов с  первоначальным взносом ме-
нее 10% остается несущественной (1,3% вы-
дач I квартала 2019 г.). Кредиты с небольшим 
первоначальным взносом характеризуют-
ся повышенным уровнем кредитного риска 
заемщика, поэтому Банк России с  1  января 
2019  г. увеличил надбавку к  коэффициенту 
риска по  кредитам с  первоначальным взно-
сом от 10 до 20% с 50 до 100%. Совокупный 
коэффициент риска по таким кредитам соста-
вил 200% (до 1 января 2019 г. – 150%). Над-
бавка к коэффициенту риска действует до тех 
пор, пока отношение ссудной задолженности 
по ипотечному кредиту к стоимости предмета 
залога превышает 80% и не применяется при 
снижении показателя «Кредит / Залог» ниже 

Ипотечное кредитование

В  сегменте ипотечного кредитования со-
храняются высокие темпы роста ссудной за-
долженности. Вклад роста задолженности 
в  увеличение долговой нагрузки населения 
незначителен ввиду невысокого уровня про-
центных ставок и значительных сроков кре-
дитования. При этом в  объеме предостав-
ляемых ипотечных кредитов сохраняется 
существенная доля кредитов с  небольшим 
первоначальным взносом. Принимая во вни-
мание, что такие кредиты характеризуются 
повышенным уровнем кредитного риска за-
емщика, Банк России с  1  января 2019  г. по-
высил по ним надбавки к коэффициентам ри-
ска. В ответ на данные меры банки увеличили 
дифференциацию процентной ставки в зави-
симости от  размера первоначального взно-
са. Это будет способствовать снижению доли 
ссуд с небольшим первоначальным взносом 
в выдачах банков.

В период с  1 октября 2018  г. по  1  апреля 
2019 г. темпы прироста ссудной задолженно-
сти по ипотечным кредитам в рублях остава-
лись высокими (24,7% на  1  апреля 2019  г.4). 
Банки в  IV квартале 2018 г. секьюритизиро-
вали ипотечные кредиты на сумму 137,9 млрд 
рублей. По ипотечным ценным бумагам пре-
доставлена гарантия АО «ДОМ.РФ», что сни-
жает значение коэффициентов риска по  та-
ким бумагам до  20% и  делает процедуру 
секьюритизации выгодной для банков с точ-
ки зрения экономии на капитале в случае об-
ратного выкупа ипотечных ценных бумаг.

4 По  кредитным организациям, действовавшим 
на 1 апреля 2019 года.

менте PDL по итогам 2018  г. , напротив, отмечался рост рентабельности капитала: с  10,5 до  19,1% 
и с 9,5 до 47,3% соответственно, что в том числе было связано с уменьшением потерь от операций 
по переуступке прав требований по микрозаймам в 2018 г. относительно 2017 года. В целом стоит 
отметить, что, несмотря на агрессивные темпы прироста во всех сегментах потребительского микро-
финансирования, отмечается рост доли NPL90+ с 28,0 до 30,6%, и это свидетельствует о росте дол-
говой нагрузки населения.

В целях сдерживания избыточной кредитной активности Банком России рассматривается вопрос 
о введении в течение 2019 г. показателя долговой нагрузки заемщиков для МФО, который по анало-
гии с требованиями к кредитным организациям будет рассчитываться как соотношение ежемесяч-
ной суммы платежей по всем кредитам и займам и среднемесячного дохода, и в случае превышения 
определенного порога такие требования будут учитываться с надбавкой к коэффициентам риска при 
расчете норматива достаточности капитала МФО.

Источник: проект Банка России по мониторингу ссудной задолженности физических 
лиц.

Распределение выдач по ипотечным 
кредитам в разрезе LTV
(%)

Рис. 18
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указанной отметки. Таким образом, эти меры 
направлены на  снижение в  выдачах банков 
доли кредитов с  первоначальным взносом 
от 10 до 20%.

Банки учли данные меры, увеличив разни-
цу в ставках по кредитам с небольшим пер-
воначальным взносом и  прочими кредита-
ми. Согласно информации, представленной 
на сайтах, ставки по кредитам с небольшим 
первоначальным взносом в  январе 2019  г. 
дополнительно были увеличены банками 
на  0,2 – 0,5  п.п. , что сделает такие креди-
ты менее привлекательными для заемщиков 
и будет способствовать уменьшению их доли 
в выдачах банков.

Банк России также отслеживает возмож-
ные практики использования необеспечен-
ных потребительских кредитов в  качестве 
первоначального взноса по  ипотеке. В  свя-
зи с  этим были запрошены данные из  трех 
крупнейших бюро кредитных историй о чис-
ле ипотечных заемщиков либо их  созаем-
щиков, которые за  три месяца до оформле-
ния ипотеки брали потребительский кредит 
на сумму более 100 тыс. рублей. По данным 
за  2018  г. , доля таких заемщиков от  обще-
го числа ипотечных заемщиков составляет 
от 3,1 до 3,9% по разным БКИ. С 2015 г. доля 
таких заемщиков увеличилась несуществен-
но – на 0,9 – 1,8 процентного пункта.

Таким образом, доля заемщиков, полу-
чавших за три месяца до ипотечного креди-
та необеспеченный потребительский кредит, 
остается небольшой, а ее увеличение за три 
года – незначительным. Ограничению рисков 
использования необеспеченных потреби-
тельских кредитов в  качестве первоначаль-
ного взноса по ипотеке будет способствовать 
показатель долговой нагрузки физического 

лица, который станет обязательным для рас-
чета кредитными организациями с 1 октября 
2019 года.

Рост цен на жилую недвижимость на пер-
вичном рынке за 2018 г. составил 8,7% в це-
лом по России, на вторичном рынке – 4,9%, 
что сопоставимо с  ростом заработных плат 
населения (9,9% за 2018 г.). По большинству 
регионов наблюдается положительная кор-
реляция между динамикой цен на недвижи-
мость и  динамикой ипотечного кредитного 
портфеля. Лидерами по данному показателю 
выступают Республика Башкортостан, Кур-
ская и Орловская области, Москва и Красно-
дарский край. В тех регионах, где корреляция 
отрицательна или близка к нулю (Ленинград-
ская, Самарская, Костромская области), это 
объясняется «навесом» предложения на рын-
ке недвижимости, которое нивелирует рост 
цен на недвижимость даже в условиях роста 
ипотечного кредитования.

Риском для сектора выступает возможное 
возникновение «кредитной спирали», в кото-
рой рост ипотечного кредитования выступает 
фактором роста цен на жилую недвижимость, 
а рост цен на недвижимость – фактором даль-
нейшего роста кредитования. Положительная 
обратная связь между ценами на  недвижи-
мость и ростом ипотечного кредитования ха-
рактерна для периодов ипотечного бума.

В  связи с  этим повышается значимость 
мер Банк России по  сдерживанию кредито-
вания физических лиц с низким первоначаль-
ным взносом (менее 20%). Для поддержания 
качественного роста кредитных портфелей 
банков Банк России продолжит активное ис-
пользование надбавок к коэффициентам ри-
ска по наиболее уязвимым сегментам ипотеч-
ного кредитования. Также будет продолжен 

Тип жилья Строящееся жилье Готовое жилье

Первоначальный взнос 15 20 15 20
Банк 1 10,7 10,5 11,2 11,0
Банк 2 10,8 10,3 10,8 10,3
Банк 3 10,8 10,5 10,8 10,5
Банк 4 10,5 10,1 10,6 10,2
Источник: данные сайтов банков в апреле 2019 года.

Зависимость процентной ставки по 
ипотечному кредиту от первоначального 
взноса (зарплатный проект)
(%)

Табл. 3

Год 2015 2016 2017 2018

БКИ 1 2,2 2,9 3,6 3,1
БКИ 2 2,6 2,9 3,7 3,9
БКИ 3 2,1 2,3 3,0 3,9

Доля заемщиков (созаемщиков), взявших 
необеспеченный потребительский кредит за 
3 месяца до получения ипотечного кредита 
(% от числа заемщиков, взявших ипотечный 
кредит)

Табл. 4
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дическим лицам – резидентам за последние 
12 месяцев составило 15 млрд долл. США, или 
16%. Снижение задолженности по  кредитам 
в иностранной валюте наблюдалось практи-
чески по всем видам экономической деятель-
ности.

Увеличение валютной доли в  пассивах 
явилось следствием притока средств органи-
заций на расчетные и прочие счета и ростом 
объема вкладов физических лиц – резиден-
тов. По  итогам I  квартала 2019  г. увеличе-
ние остатков на  валютных счетах юридиче-
ских лиц  – резидентов составило 5,8  млрд 
долл. США, физических – 5,5 млрд долл. США 
по состоянию на 1.04.2019. По причине укре-
пления курса рубля и притока рублевых обя-

мониторинг практик использования потре-
бительских кредитов для первоначального 
взноса по ипотеке и влияния ипотечных кре-
дитов на динамику цен жилой недвижимости.

Уязвимость 2. Риски валютизации 
банковского сектора и зависимости 
от внешнего финансирования

В IV квартале 2018 – I квартале 2019 г. на-
блюдалось замедление темпа снижения ва-
лютной части баланса банковского сектора. 
Годовой темп прироста активов в иностран-
ной валюте за  этот период увеличился 
на 10,4 п.п. , до -0,88%, пассивов – на 11,3 п.п. , 
до 1,07% по состоянию на 1.04.2019 (рис. 19). 
В то же время гэп между валютными актива-
ми и пассивами сократился до -2,4 млрд долл. 
США состоянию на  1.04.2019 (рис. 20). Это 
привело к сближению долей валютных акти-
вов и пассивов в общем балансе банковского 
сектора. В I квартале 2019 г. указанная доля 
стабилизировалась на уровне 22% (рис. 21).

В  части активов рост валютной состав-
ляющей за  последние полгода был обу-
словлен в  основном увеличением остатков 
на  корреспондентских и  депозитных счетах 
в  кредитных организациях. При этом объем 
предоставленных юридическим лицам – ре-
зидентам валютных кредитов продолжает 
снижаться на  фоне принятых мер по  повы-
шению коэффициентов риска по  кредитам, 
предоставленным в иностранной валюте. Так, 
сокращение выдач валютных кредитов юри-

Валютные активы и пассивы 
(млрд долл. США)

Рис. 20

Темп прироста валютных активов  и 
пассивов 
(%)

Рис. 19 Доля валютных активов и пассивов  в 
балансе банковского сектора 
(%)

Рис. 21
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сутствие иностранных инвесторов на  рын-
ке ОФЗ, которое в отдельные периоды может 
приводить к  дисбалансам в  соотношении 
спроса и предложения бумаг на рынке. В кон-
це I квартала 2018 г. их доля на рынке ОФЗ 
достигла исторического максимума и соста-
вила 34,5%. Хотя указанная доля не являлась 
чрезмерно высокой по сравнению с другими 
СФР (ЮАР – 40%, Индонезия – 38%, Мекси-
ка – 32%), тем не менее в этот период време-
ни спрос нерезидентов существенно превы-
шал объемы предложения бумаг со стороны 
Минфина России.

Так, в I квартале 2018 г. нетто-покупки не-
резидентов многократно превышали нет-
то-предложение бумаг на первичном рынке, 
в  результате показатель соотношения квар-
тального спроса нерезидентов и  предложе-
ния бумаг эмитентом в  тот период достиг 
пикового уровня (рис. 24). На этом фоне по-
явилось существенное расхождение в дина-
мике доходности ОФЗ и средней доходности 
сопоставимых стран СФР (Бразилия, Индия, 
Индонезия, ЮАР, Мексика) (рис. 25).

В  II – III  кварталах 2018 г. под влиянием 
усиления глобальных рисков, а  также санк-
ционной риторики произошла коррекция 
доходностей ОФЗ. При этом с  учетом эф-
фекта «перекупленности» ОФЗ нерезиден-
тами в I квартале 2018 г. масштаб указанной 
коррекции оказался больше, чем в  среднем 
на  других рынках СФР. В  целом за  2018  г. 
доля иностранных инвесторов в общем объ-

зательств перед юридическими лицами валю-
тизация обязательств перед юридическими 
лицами снизилась с начала года на 1,12 п.п. , 
до 32,1%, перед физическими – сохранилась 
на уровне 21,5%. Однако с устранением влия-
ния курсовой переоценки прирост доли вкла-
дов физических лиц в  иностранной валюте 
в общем объеме вкладов за I квартал 2019 г. 
составил 1,2 процентного пункта.

Рост остатков на  счетах юридических 
лиц объясняется преимущественно сезон-
ными факторами, в  то  время как увеличе-
ние объема валютных вкладов физических 
лиц на  фоне возросших ставок привлече-
ния требует дополнительного внимания. 
На 1.04.2019 годовой темп прироста вкладов 
в  иностранной валюте физических лиц (ре-
зидентов) составил 2,2%. В целях снижения 
стимулов для банков по привлечению валют-
ных вкладов Банк России рассматривает во-
прос о  повышении норматива обязательно-
го резервирования по обязательствам перед 
физическими лицами в иностранной валюте. 
Кроме того, обсуждается вопрос о внесении 
изменения в законодательство по страхова-
нию вкладов в части снижения предельного 
отклонения процентных ставок, в том числе 
по вкладам в иностранной валюте от базовой 
доходности, сверх которого банки уплачива-
ют дополнительные и повышенные дополни-
тельные страховые взносы. 

Уязвимостью российского финансово-
го сектора является также значимое при-

Динамика кредитов в иностранной валюте 
(млрд долл. США)

Рис. 22 Динамика депозитов и средств на счетах  в 
иностранной валюте 
(млрд долл. США)

Рис. 23
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Уязвимость 3. Рост краткосрочного 
фондирования банков

За  период с  1.10.2018 по  1.04.2019 доля 
краткосрочных депозитов в  структуре фон-
дирования увеличилась на 0,81 п.п. , до 61,3%. 
При этом доля депозитов юридических лиц 
на срок до 1 года в общем объеме депозитов 
юридических лиц увеличилась на  2,55 п.п. , 
до 64,0%, физических лиц – несколько сни-
зилась (на 0,50 п.п. , до 59,3%).

Сокращение срочности обязательств про-
исходило в  результате прироста кратко-
срочных депозитов в  иностранной валюте 
в ущерб долгосрочным. На фоне повышения 
ставок по новым валютным депозитам юри-
дических лиц и вкладам физических лиц доля 
краткосрочных валютных обязательств в об-
щем объеме валютных депозитов и вкладов 
увеличилась на 3,0 и 6,1 п.п. , до 26,3 и 48,5% 
соответственно.

Несмотря на рост привлекательности дол-
госрочных рублевых депозитов5, доля депо-
зитов в рублях на срок более 1 года в общем 
объеме рублевых депозитов по‑прежне-
му остается низкой  – 29,4% по  состоянию 
на 1.04.2019.

5 Рост ставок по депозитам и вкладам в рублях за пе‑
риод с  1.10.2018 по  1.04.2019 наблюдался в большей 
степени на  длинном участке кривой доходности  – 
на 1,05 п.п. по вкладам физических лиц на срок свыше 
1  года и на 0,39 п.п. по депозитам юридических лиц 
на срок свыше 1 года.

еме государственного долга снизилась 
с  33,1  до  24,4%. Таким образом, активность 
нерезидентов на рынке ОФЗ может сопрово-
ждаться дисбалансами спроса и  предложе-
ния, что усиливает уязвимость российского 
рынка к внешней конъюнктуре.

За  январь-март 2019 г. на  фоне высоких 
нефтяных цен и  значительного «аппетита» 
к риску со стороны международных инвесто-
ров объем вложений нерезидентов в  ОФЗ 
увеличился на 256 млрд руб. , доля вложений 
нерезидентов в  ОФЗ в  общем объеме рын-
ка к  началу апреля составила около 26,7%. 
Несмотря на  значительный рост спроса не-
резидентов на  российский госдолг, соотно-
шение нетто-покупок нерезидентов и  нет-
то-предложения бумаг со стороны Минфина 
России в этот период не превышало в сред-
нем 1. Внутренние инвесторы активно уча-
ствуют в  покупках ОФЗ, в  среднем их  доля 
в  нетто-покупках за  первые четыре месяца 
2019 г. составила около 61%.

Факторами сохранения устойчивости рос-
сийского рынка является наличие внутрен-
него спроса, подкрепленного высоким кре-
дитным качеством суверенных обязательств. 
Привлекательность ОФЗ связана прежде 
всего с  низким уровнем совокупного госу-
дарственного долга (14,6% ВВП на  1  января 
2019  г.) и  значительным запасом прочности 
российского бюджета в  условиях действия 
фискального правила.
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организаций, предусматривающих стандар-
тизированные наборы условий (в  том числе 
безотзывность и фиксированную процент-
ную ставку). Ожидается, что развитию это-
го инструмента потенциально может спо-
собствовать более высокая доходность 
по сравнению со срочными вкладами, пред-
усматривающими право вкладчика на  до-
срочное получение вклада по требованию.

Уязвимость 4. Растущая концентрация 
кредитного портфеля банков 
на отдельных крупнейших заемщиках 
с высокой долговой нагрузкой

Одним из  источников системного риска 
для российской экономики в настоящий мо-

В целях развития долгосрочных сбереже-
ний граждан и снижения рисков банковского 
сектора с июня 2018 г. на рынке представлен 
новый инструмент  – договор банковско-
го вклада, удостоверенный сберегательным 
сертификатом, условия которого не  предус-
матривают права вкладчика на  досрочное 
получение вклада по  требованию. В  насто-
ящее время Банком России ведется рабо-
та по  совершенствованию данного инстру-
мента. В частности, рассматривается вопрос 
о  корректировке сроков регистрации усло-
вий выдачи сертификатов. На  II – III кварталы 
2019 г. запланированы мероприятия по уско-
ренной регистрации типовых условий выда-
чи сберегательных сертификатов кредитных 

Источник: данные Обзора банковского сектора Российской Федерации.

Доля депозитов сроком до 1 года в общем 
объеме депозитов 
(%)

Рис. 26

Источник: данные Обзора банковского сектора Российской Федерации.

Доля депозитов в рублях сроком до 1 года 
в общем объеме рублевых депозитов
(%) 

Рис. 27

Источник: расчеты Банка России.

Кривая средневзвешенной доходности 
депозитов юридических лиц в долларах США 
(%)

Рис. 28

Источник: расчеты Банка России.

Кривая средневзвешенной доходности 
вкладов физических лиц в долларах США 
(%)

Рис. 29
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нагрузки нефинансовых компаний, обладаю-
щих повышенным уровнем долговых метрик. 
Ограничение долговой нагрузки российских 
компаний может быть реализовано посред-
ством банковского регулирования с исполь-
зованием механизма надбавок к  коэффи-
циентам риска по  банковским требованиям 
к  компаниям. К  настоящему моменту завер-
шен сбор комментариев участников рынка 
по предложенным механизмам выявления за-
кредитованных компаний и  макропруденци-
альным мерам. По  итогам обсуждений пла-
нируется внедрение показателя долговой 
нагрузки на первоначальном этапе в режиме 
мониторинга для крупнейших банков.

2.2. Направления 
дальнейшего развития 
макропруденциальной 
политики Банка России

Текущие тенденции развития макропру-
денциальной политики в  России и  других 
странах свидетельствуют о  важности на-
личия в  арсенале регулятора инструментов 
макропруденциального регулирования для 
сдерживания избыточного роста кредито-
вания в  высокорисковых сегментах и  ниве-
лирования накопленных системных рисков 
в  финансовом секторе. Контрциклическая 
пруденциальная политика направлена на  то, 
чтобы ограничить накопление системных ри-
сков в периоды кредитного бума и избежать 

мент является высокий уровень долговой 
нагрузки крупнейших нефинансовых орга-
низаций. Несмотря на  умеренный уровень 
долговой нагрузки корпоративного сектора 
в целом, для банковского сектора характер-
на высокая концентрация кредитных рисков 
на  крупных корпоративных заемщиках (по-
рядка 35% совокупного долга сектора прихо-
дится на 92 крупнейшие компании6, суммар-
ные активы которых составляют около 76% 
ВВП, а  суммарный долг  – около 20% ВВП). 
Отчасти эта тенденция является естествен-
ной и  обусловлена сокращением внешних 
долгов (доля внешних заимствований в  об-
щем объеме корпоративного долга с  конца 
2015 г. по III квартал 2018 г. сократилась с 38 
до 31%). Однако в случае если при этом рас-
тет концентрация на  заемщиках с  высокой 
долговой нагрузкой, то это приводит к  уве-
личению системного риска.

Финансовая несостоятельность одного 
или нескольких крупных заемщиков может 
негативно повлиять на устойчивость систем-
но значимых банков, что в  конечном итоге 
может отрицательно сказаться на экономике 
в целом.

В  связи с  этим Банк России рассматри-
вает возможность использования макропру-
денциальных мер для ограничения долговой 

6 Совокупный долг и активы 92 крупнейших компаний 
рассчитаны на основе консолидированной финансо‑
вой отчетности.

* Кредитные требования к 25 компаниям, для которых хотя бы по одному банку раз-
мер подверженности кредитным рискам, соответствующий величине Крз, использу-
емой при расчете норматива Н6, превышал 100 млрд руб. по состоянию на 1.01.2019. 

Источник: форма отчетности 0409118.

Динамика объема кредитного риска (Крз) на 
крупнейших заемщиков* 
(г/г)

Рис. 31

Источник: Банк России.

Доля внешних заимствований в общем 
объеме корпоративного долга

Рис. 30



27
Обзор финансовой стабильности 
№ 1 (14) • IV квартал 2018 – I квартал 2019 года

2. Ключевые уязвимости  
и макропруденциальная политика Банка России

ми за счет созданных в результате действия 
надбавок буферов капитала. Однако если 
рентабельность продуктов, к  которым при-
меняются надбавки, выше, чем других ви-
дов кредитования, то  банки, обладающие 
большим запасом капитала, могут наращи-
вать объемы кредитования, невзирая на при-
меняемые надбавки к коэффициентам риска. 
Поэтому для защиты интересов заемщиков 
и  предотвращения роста сегмента заемщи-
ков с избыточной долговой нагрузкой могут 
потребоваться инструменты прямого воздей-
ствия, направленные на отдельные категории 
активов с определенными характеристиками.

В  указанных обстоятельствах также сле-
дует отметить текущие тенденции в сегмен-
те микрокредитования. На  данный момент 
объемы российского рынка потребитель-
ских микрозаймов небольшие9 и с точки зре-
ния накопления рисков не несут в себе угро-
зы финансовой стабильности. Вместе с  тем 
принимая во  внимание, что доминирующая 
часть финансовой активности приходится 
на банки, применяемые Банком России меры 
воздействия традиционно сосредоточены 
на  указанных участниках финансового рын-
ка, что в свою очередь может способствовать 
«миграции» кредитной активности на микро-
финансовый рынок за пределы областей воз-
действия макропруденциальных инструмен-
тов.

В целях создания ориентиров на обеспе-
чение способности заемщика обслуживать 
свои обязательства, повышения защищен-
ности интересов заемщиков и  поддержа-
ния социальной стабильности в целом Банк 
России изучает опыт применения в зарубеж-
ных странах инструментов адресного воз-
действия на  финансовые организации, на-
правленных на  дестимулирование активных 
выдач заемщикам с чрезмерной долговой на-
грузкой необеспеченных потребительских 
кредитов (займов) и ипотечных кредитов (за-
ймов) с низким первоначальным взносом.

Анализ зарубежного опыта свидетельству-
ет, что наиболее распространенными спосо-
бами ограничения системных рисков необе-

9 121 млрд руб. , весь рынок микрозаймов с учетом зай‑
мов юридических лиц – 149 млрд рублей.

«кредитного сжатия» в периоды экономиче-
ских кризисов.

Банк России имеет достаточно позитивный 
опыт осуществления макропруденциальной 
политики. Так, ряд своевременно принятых 
Банком России мер7 в  ответ на  наблюдав-
шийся в  2011 – 2012  гг. чрезмерный рост не-
обеспеченного потребительского кредитова-
ния позволил банкам сформировать буферы 
капитала, благодаря которым большая часть 
российских банков смогла абсорбировать на-
копленные кредитные риски, реализовавши-
еся в период рецессии 2014 – 2015 гг. , и укре-
пить свое финансовое положение. Основной 
инструмент, используемый Банком России, – 
это секторальные надбавки к  коэффициен-
там риска, предусмотренные нормативными 
актами Банка России8. Вместе с тем в буду-
щем может возникнуть потребность в расши-
рении инструментария макропруденциальной 
политики.

Ограничение роста кредитования в риско-
ванных сегментах

Можно выделить две основные цели ма-
кропруденциальных мер: ограничить нако-
пление системных рисков (избыточный рост 
кредитования) и  обеспечить устойчивость 
финансовых организаций (за  счет создания 
буферов). Макропруденциальные надбав-
ки к коэффициентам риска прежде всего по-
зволяют достигнуть второй цели. Кредитные 
риски, связанные с ростом необеспеченного 
потребительского кредитования с  высоким 
значением ПДН и  ипотечного кредитования 
с низким первоначальным взносом, в случае 
их реализации будут абсорбированы банка-

7 В  2013  г. были введены повышенные коэффициенты 
риска по потребительским кредитам в зависимости 
от валюты кредита и уровня ПСК.

8 Указание Банка России от 31.08.2018 № 4892‑У «О ви‑
дах активов, характеристиках видов активов, к ко‑
торым устанавливаются надбавки к коэффициентам 
риска, и методике применения к указанным видам ак‑
тивов надбавок в целях расчета кредитными орга‑
низациями нормативов достаточности капитала»;

	 Указание Банка России от  12.02.2019 № 5072‑У 
«Об особенностях применения надбавок к коэффици‑
ентам риска по отдельным видам активов кредитны‑
ми организациями, принявшими на себя обязанность 
по  применению банковских методик управления ри‑
сками и моделей количественной оценки рисков в це‑
лях расчета обязательных нормативов».
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спеченного потребительского кредитования 
и  обеспечения поддержания высоких стан-
дартов ипотечного кредитования являются 
установление предельных значений лимитов 
выдачи или полного запрета выдачи (напри-
мер, в Сингапуре, Республике Корея, Гонкон-
ге, Израиле) отдельных видов кредитов (зай
мов).

В международной практике периметр кре-
дитов (займов), на которые распространяются 
меры по лимитированию объемов кредитова-
ния в высокорисковых сегментах, ограничи-
вается в зависимости от следующих характе-
ристик:

–  целевого предназначения кредита (на-
пример, кредиты на  приобретение жилья 
на проживание или для сдачи в аренду, кре-
диты на потребительские цели или увеличе-
ние лимита по карте);

–  индикаторов способности заемщика вы-
плачивать долги (например, показатель пла-
тежей по кредитам к доходу заемщика10 (Ре-
спублика Корея), показатель отношения 
долга по кредиту к доходу заемщика11 (Синга-
пур) либо совместное применение указанных 
показателей (Словакия);

–  добросовестности заемщика (например, 
наличие просроченных платежей, срок ис-
полнения которых превысил 60 дней (Синга-
пур12).

Для ограничения рисков в ипотечном кре-
дитовании наравне с установлением показа-
теля ПДН также традиционно используется 
показатель LTV13. Так, запреты на предостав-
ление ипотечных кредитов с  определенным 
уровнем LTV установлены в  таких странах, 

10 Debt-service-to-income (DSTI) ratio – ограничение от‑
ношения платежей по кредитам за определенный пе‑
риод к доходу заемщика за этот период.

11 Debt-to-income (DTI) ratio – ограничение отношения 
задолженности по кредиту к доходу за определенный 
период.

12 MAS (2013): «Credit Card and Unsecured Credit Rules 
Strengthened to Help Individuals Avoid Getting Into Debt 
Problems», September. http://www.mas.gov.sg / news-
and-publications / media-releases / 2013 / Credit-Card-and-
Unsecured-Credit-Rules.aspx.

13 Отношение величины основного долга по ипотечно‑
му кредиту (займу) к справедливой стоимости пред‑
мета залога.

как Сингапур, Республика Корея, Гонконг, Из-
раиль, в то время как, например, в Словакии, 
Чехии, Новой Зеландии ограничивается доля 
выдаваемых ипотечных кредитов с  опреде-
ленным уровнем LTV в общем объеме выдач.

Разработка альтернативных моделей для 
анализа кредитного цикла

Для определения оптимального момен-
та установления антициклической надбав-
ки Базельский комитет по банковскому над-
зору (БКБН) рекомендует использовать 
подход, базирующийся на  показателе кре-
дитного гэпа, который рассчитывается как 
разница между текущим значением показате-
ля «Долг / ВВП» и его долгосрочным трендом.

Предложенный БКБН подход обладает ря-
дом недостатков, ключевым из которых явля-
ется его неприменимость для стран с разви-
вающимися рынками, для которых характерны 
структурные сдвиги в  развитии экономи-
ки и  финансового сектора. После структур-
ных сдвигов часто возникает ситуация, когда 
фактически наблюдается «кредитный бум», 
а кредитный гэп при этом принимает отрица-
тельные значения.

Международный опыт стран, принимавших 
решение об увеличении национальной анти-
циклической надбавки в  2018 – 2019  гг. , по-
казывает, что такие решения зачастую при-
нимаются из‑за  роста рисков в  отдельных 
сегментах. При этом оценки кредитных гэпов, 
как правило, сохраняют отрицательные зна-
чения (например, Болгария, Великобритания, 
Дания, Исландия, Ирландия, Литва, Люксем-
бург, Норвегия, Чехия). В связи с этим многие 
регуляторы исследовали вопрос об  альтер-
нативных моделях оценки фазы кредитного 
цикла и размера антициклической надбавки.

В  II квартале 2019  г. Банк России плани-
рует опубликовать доклад, в  котором будут 
проанализированы опыт принятия решения 
по  антициклической надбавке регуляторами 
других стран, использующиеся модели для 
определения фазы кредитного цикла, а  так-
же рассмотрен процесс принятия решения 
по надбавке в Банке России.

http://www.mas.gov.sg/news-and-publications/media-releases/2013/Credit-Card-and-Unsecured-Credit-Rules.aspx
http://www.mas.gov.sg/news-and-publications/media-releases/2013/Credit-Card-and-Unsecured-Credit-Rules.aspx
http://www.mas.gov.sg/news-and-publications/media-releases/2013/Credit-Card-and-Unsecured-Credit-Rules.aspx
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Ситуация в банковском секторе улучшается, что отражается в повышении рентабель-
ности, сохранении высокого уровня достаточности капитала, улучшении качества 
кредитного портфеля. Рост кредитования в  целом является сбалансированным, для 
ограничения рисков в сегментах с ускоренным ростом кредитования – необеспеченном 
потребительском кредитовании и  ипотеке – Банком России реализуются сектораль-
ные макропруденциальные меры. В таких условиях значение антициклической надбавки 
к нормативам достаточности капитала сохранено Банком России на нулевом уровне. 

В условиях структурного профицита ликвидности ситуация с ликвидностью банковско-
го сектора в целом является благоприятной. В связи с этим Банк России принял график 
постепенного прекращения использования безотзывных кредитных линий (инструмен-
та для первоначального восполнения недостатка высоколиквидных активов, соответ-
ствующих критериям Базеля III).

в то время как кредитование в рублях и объ-
ем задолженности компаний по облигациям, 
эмитированным в  рублях, постепенно уве-
личивается (на 10,1% за 2018 г.), в том числе 
за  счет замещения кредитов в  иностранной 
валюте. Таким образом, совокупная задол-
женность компаний по кредитам и долговым 
ценным бумагам в рублях и иностранной ва-
люте на 1.04.2019 выросла на 1,4% по сравне-
нию с аналогичным периодом прошлого года 
(с устранением фактора валютной переоцен-
ки).

В  период с  1  октября 2018  г. по  1  апре-
ля 2019  г. задолженность по рублевым кре-
дитам нефинансовым организациям увели-
чилась на  7,1%. Значительный рост ссудной 
задолженности наблюдался по кредитам не-
резидентам за  счет замещения кредитов 
в иностранной валюте на кредиты в рублях, 
по  кредитам компаниям, занимающимся до-
бычей угля, по  широкому перечню сельско-
хозяйственных компаний и  компаний, за-
нимающихся операциями с  недвижимым 
имуществом. При этом продолжается сниже-
ние ссудной задолженности по  компаниям 
строительного сектора, которое составило 
за рассматриваемый период 16,7% (227 млрд 
руб.) и в основном было обусловлено амор-
тизацией действующих кредитов.

Задолженность по  кредитам в  иностран-
ной валюте с  1  октября 2018  г. по  1  апре-

3. Оценка системных рисков  банковского 
сектора

Динамика кредитной активности
Увеличение долга нефинансовых органи-

заций и физических лиц в широком определе-
нии1 за 2018 г. составило 11,6%, что несколько 
ниже роста экономической активности в но-
минальном выражении. За тот же период но-
минальный ВВП увеличился на 12,5%. В связи 
с этим показатель «Долг / ВВП» за 2018 г. сни-
зился на 1,3 п.п. , до 74,5%.

Рост кредитной активности остается не-
однородным по  различным сегментам. Кре-
дитная активность в корпоративном сегменте 
остается сдержанной (годовые темпы приро-
ста ссудной задолженности составили 6,5% 
на 1 апреля 2019 г.2), что соответствует росту 
экономической активности. При этом внеш-
ний долг компаний в  иностранной валюте 
и  задолженность по  кредитам в  иностран-
ной валюте перед российскими банками по-
степенно снижается (на  8,2% за  2018  г.), 

1 Долговая нагрузка в  широком определении включа‑
ет в  себя обязательства нефинансовых организа‑
ций по кредитам российских банков, внешнему долгу 
и долговым ценным бумагам, а также обязательства 
физических лиц по кредитам российских банков.

	 Долговая нагрузка в  узком определении включает 
в  себя обязательства нефинансовых организаций 
по  кредитам российских банков, по  долговым цен‑
ным бумагам, приобретенных банками, а также обя‑
зательства физических лиц по кредитам российских 
банков.

2 С  устранением фактора валютной переоценки. 
По кредитным организациям, действующим на 1 апре‑
ля 2019 года.
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Врезка 2. Определение фазы кредитного цикла по методологии БКБН

Для определения фазы кредитного цикла Базельский комитет по банковскому надзору (БКБН) ре-
комендует использовать показатель «кредитный гэп». Кредитный гэп рассчитывается как отклонение 
показателя «Долг / ВВП» от его трендового значения. Для выделения из временного ряда тренда БКБН 
рекомендует использовать односторонний фильтр Ходрика – Прескотта с параметром λ = 400 000. 
Значение кредитного гэпа, рассчитанное в соответствии с данной методологией, остается отрица-
тельным: -11,2 п.п на 1 апреля 2019 г. (-8,8 п.п. годом ранее), что указывает на сохранение кредит-
ной активности ниже долгосрочного уровня.

Так как в предложенной БКБН методологии тренду показателя «Долг / ВВП» требуется значитель-
ное время для подстройки, то дополнительно используется аналогичный фильтр с λ = 1600. Рассчи-
танный таким образом тренд быстрее адаптируется к изменениям в динамике показателя «Долг / ВВП». 
Данный метод подходит для стран, испытывавших в прошлом ускоренный рост кредитной активно-
сти, который приводит к завышенным значениям тренда и неверной интерпретации фазы кредитного 
цикла. К таким странам относятся, например, Болгария, Исландия, Ирландия, принимавшие решение 
об увеличении национальной антициклической надбавки в условиях значительных отрицательных 
значений кредитного гэпа (от -70 до -40 п.п.). Для России таким периодом являются 2005 – 2008 годы. 
Значения кредитного гэпа для России, рассчитанные с параметром λ = 1600, хотя и остаются отри-
цательными, однако постепенно сокращаются, так как тренд постепенно подстраивается к практиче-
ски не меняющимся значениям показателя «Долг / ВВП» на протяжении последних двух лет (рис. 32).

Динамика показателя кредитного гэпа Рис. 32

Широкое определение долга Узкое определение долга

Источник: форма отчетности 0409303.
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дитам в  иностранной валюте5) и  по  компа-
ниям, осуществляющим операции с  недви-
жимым имуществом (24,0% по  кредитам 
в  иностранной валюте). При этом в  данных 
сегментах стоимость риска5 за период с 1 ок-
тября 2018 г. по 1 апреля 2019 г. оставалась 
близкой к нулю или отрицательной, что ука-
зывает на  незначительный объем кредитов, 
по которым наблюдалось ухудшение катего-
рии качества.

На  фоне финансовых проблем у  отдель-
ных компаний значительно увеличилась сто-
имость риска5 в  сегментах «Производство 
кокса и  нефтепродуктов» (стоимость риска 
составила 2,0% по кредитам в рублях и 2,2% 
по кредитам в валюте за период с 1 октября 
2018 г. по 1 апреля 2019 г.), «Добыча полезных 
ископаемых» (4,3% по кредитам в рублях).

Наиболее качественными как с точки зре-
ния доли ссуд IV, V категорий качества, так 
и величины стоимости риска оставались та-
кие виды экономической деятельности, как 
химическое производство, производство ме-
талла, производство и  распределение элек-
троэнергии, газа и воды.

Качество портфеля необеспеченных по-
требительских кредитов остается высоким. 
Доля ссуд с  просроченной задолженностью 
свыше 90 дней на 12‑й месяц жизни креди-
та по  поколениям кредитов, предоставлен-
ных в  первой половине 2018  г. , находится 
в  диапазоне 2 – 3%, что является минималь-
ным уровнем с 2011 года. По кредитам, предо-
ставленным в 2016 г. , данный показатель со-
ставлял 3 – 8%, по кредитам 2014 г. – 8 – 13%. 
По  мере накопления в  кредитном портфеле 
поколений кредитов с более низким уровнем 
кредитного риска заемщиков снижается доля 
ссуд с просроченными платежами свыше 90 
дней. Снижение доли таких ссуд с 1 октября 
2018 г. по 1 апреля 2019 г. составило 1,7 п.п. , 
до 8,7%, достигнув уровня начала 2014 года. 
Также значительный вклад в снижение доли 
«плохих» ссуд оказывают действия бан-
ков по  списанию безнадежной к  взыска-
нию задолженности и уступка прав требова-

5 Данные по качеству кредитных портфелей в разрезе 
видов экономической деятельности приведены с ис‑
ключением банков, проходящих процедуру финансово‑
го оздоровления.

ля 2019  г. снизилась на  9,0% (с  устранени-
ем фактора валютной переоценки). Снижение 
задолженности наблюдалось практически 
по всем видам экономической деятельности.

В сегменте кредитования физических лиц 
в 2018 г. наблюдалось ускорение темпов ро-
ста ссудной задолженности. В данных усло-
виях для ограничения накопления банками 
рисков и  повышения их  устойчивости к  по-
тенциальным системным рискам Банк России 
использовал меры, которые носят адресный 
характер (см. раздел 2.1).

Качество кредитного портфеля 
банков

Качество корпоративного кредитного 
портфеля не претерпело существенных изме-
нений. Динамика кредитного качества опре-
делялась финансовым состоянием отдельных 
крупных заемщиков и работой банков с про-
блемной задолженностью, в  том числе про-
дажей ссуд. Доля ссуд IV, V категорий каче-
ства с  1  октября 2018  г. по  1  апреля 2019  г. 
увеличилась на 0,1 п.п. , до 12,8 процентного 
пункта3. С исключением банков, проходящих 
процедуру финансового оздоровления, доля 
таких ссуд снизилась на  0,2  п.п. , до  8,3%, 
а  стоимость риска4 по  кредитному портфе-
лю в целом за период с 1 октября по 1 апре-
ля составила 0,8%, снизившись по  сравне-
нию с  аналогичным периодом предыдущего 
года на 0,5 процентного пункта. По кредитам 
в  иностранной валюте рост доли «плохих» 
ссуд обусловлен снижением задолженности 
по кредитному портфелю (рис. 32).

Сохраняется высокая доля ссуд IV, V ка-
тегорий качества в  строительной отрасли 
(21,4% по кредитам в рублях и 31,5% по кре-

3 По данным формы отчетности 0409303 с исключе‑
нием финансовой и страховой деятельности, а так‑
же государственного самоуправления.

4 Отношение прироста резервов на  возможные по‑
тери по ссудам за период к средней ссудной задол‑
женности по портфелю кредитов за тот же период, 
уменьшенной на величину РВПС. Изменение резервов 
скорректировано на  списание ссудной задолженно‑
сти и  продажу прав требований по  кредитам. Рас‑
считано по данным формы отчетности 0409303.
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Врезка 3. Обследование банков по оценкам вероятности дефолта заемщиков в рамках 
МСФО 9

В соответствии с Приказом Минфина России от 27.06.2016 № 98н кредитные организации долж-
ны применять стандарт МСФО 9 в отношении годовых периодов, начинающихся 1 января 2018 г. или 
после этой даты. Для сравнения подходов банков к оценке рисков по ссудам Банк России в I кварта-
ле 2019 г. провел обследование семи крупнейших кредитных организаций по величине корпоратив-
ного кредитного портфеля. Кредитные организации предоставили информацию по 30 крупнейшим 
заемщикам о величине вероятности дефолта и ожидаемых убытках на горизонте один год, а также на 
всем сроке действия кредита, если по такому кредиту отмечается существенный рост риска заемщи-
ка. Совокупный объем ссудной задолженности по кредитам, включенным в обследование, составил 
8,8 трлн руб. (26% ссудной задолженности нефинансовых организаций перед банками на 1 апреля 
2019 г.). Полученные оценки вероятностей дефолта и потерь при дефолте по кредитам крупнейших 
заемщиков банков будут использованы при проведении макропруденциального стресс-тестирова-
ния и оценки убытков банков в базовом сценарии.

Источник: форма отчетности 0409303.
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Средняя вероятность дефолта крупнейших 
заемщиков на горизонте 1 года
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Рис. 35

Источник: опрос банков.

Оценки вероятностей дефолта по 
крупнейшим заемщикам разными банками
(%)

Рис. 36
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года. Таким образом, текущая динамика кре-
дитного качества не указывает на рост реа-
лизованных кредитных рисков.

Рентабельность и динамика 
процентных доходов

Прибыль банковского сектора по  итогам 
2018  г. превысила результат 2017  г. на  71% 
и  составила 1,3  трлн рублей6. Основными 
факторами роста прибыли кредитных орга-
низаций (с  исключением банков, проходив-
ших процедуру финансового оздоровления) 
являлись увеличение чистого процентного 

6 Прибыль кредитных организаций без учета банков, 
проходивших процедуру финансового оздоровления, 
увеличилась за 2018 г. на 30%, до 1,8 трлн рублей.

ний по  кредитам коллекторским агентствам 
(от 1,5 до 2% кредитного портфеля в квартал).

Качество ипотечного кредитного портфе-
ля остается на исторически высоком уровне. 
Доля ссуд с просроченными платежами свыше 
90 дней составляет 1,5% на 1 апреля 2019 г. , 
снизившись с  1  октября 2018  г. на  0,3  про-
центного пункта. Несмотря на рост кредитно-
го портфеля, объем задолженности по ссудам 
с просроченными платежами свыше 90 дней 
продолжает снижаться. Ипотечные кредиты, 
обеспеченные правами требования по дого-
ворам долевого участия, также характери-
зуются высоким кредитным качеством. Доля 
просроченной задолженности по таким кре-
дитам не превосходит 0,4% на 1 апреля 2019 

По портфелям кредитов банков, включенных в обследование, средневзвешенная по величине за-
долженности вероятность дефолта на горизонте одного года варьируется от 0,5 до 3,8% (исключены 
кредиты, по которым наблюдается дефолт), а оценка ожидаемых убытков на том же горизонте – от 
0,2 до 3,2% ссудной задолженности. Средневзвешенный по сумме задолженности расчетный резерв, 
рассчитанный по той же группе кредитов по данным отчетности 0409303, находится в диапазоне от 
0,1 до 7,3% и может отличаться по банку как в большую, так и меньшую сторону по сравнению с ве-
роятностью дефолта как из-за подходов к оценке ожидаемых убытков, так и различий в периметре 
консолидации. Также по банкам различаются вероятности дефолта одного и того же заемщика. Дан-
ная проблема также была отмечена в обследовании БКБН оценки кредитного риска по одним и тем 
же заемщикам различными банками в рамках подхода, основанного на внутренних рейтингах (IRB 
approach). Для повышения консервативности в оценках кредитного риска БКБН предложил устано-
вить минимальный уровень вероятности дефолта и потерь при дефолте (floor)1. Таким образом, пере-
ход на МСФО 9, призванный решить проблему процикличности оценочного резерва под ожидаемые 
кредитные убытки, сохраняет проблему различий в оценках риск-параметров одних и тех же заем-
щиков разными банками. 

1 Basel III: Finalising post-crisis reforms, December 2017.
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Качество необеспеченных потребительских 
кредитов в разрезе поколений

Рис. 37

Источник: данные формы отчетности 0409115, раздел 3.

Необеспеченные потребительские кредиты   
с просроченными платежами свыше 90 дней
(%)

Рис. 38
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ности капитала банков, специализирующихся 
на необеспеченном потребительском креди-
товании8, которая на 1 марта 2019 г. достигла 
19,1%, что выше рентабельности банковского 
сектора в целом (16,3%).

В течение IV квартала 2018 г. и в первые 
месяцы 2019  г. в  банковском секторе на-
блюдалось повышение процентных ставок9. 
Кредитные организации опережающим тем-
пом повышали ставки по  вновь привлекае-
мым рублевым вкладам физических лиц, что 
привело к  некоторому сужению процентно-
го спреда по  рублевым операциям с  насе-
лением (рис. 40). Однако уже в конце марта 
тенденция к росту ставок привлечения пре-
кратилась: банки в  конце I  квартала 2019  г. 
скорректировали процентную политику, на-

8 К розничным банкам были отнесены кредитные ор‑
ганизации, у  которых задолженность по  портфелю 
кредитов физическим лицам превосходит 25 млрд 
руб. и доля кредитов физическим лицам в совокупных 
активах составляет более 40%. С исключением кре‑
дитных организаций, проходящих процедуру финан‑
сового оздоровления.

9 За  период с  1.10.2018 по  1.04.2019 средневзвешен‑
ная ставка по  депозитам в  рублях, привлеченным 
в  течение месяца от  физических лиц, увеличилась 
на  0,98  п.п. , до  6,4% (без учета вкладов «до  вос‑
требования»), по  кредитам в  рублях  – выросла 
на  0,67  п.п. , до  13,3%. Средневзвешенная ставка 
по новым депозитам юридических лиц в рублях увели‑
чилась на 0,25 п.п. , до 6,5%, по кредитам – на 0,41 п.п. , 
до  9,5%. По  валютным вкладам физических лиц 
средневзвешенная ставка увеличилась на  0,13 п.п. , 
до  2,4%, по  валютным кредитам  – на  2,55  п.п. , 
до 8,6%. По валютным депозитам юридических лиц – 
снизилась на 0,41 п.п. , до  1,5%, по валютным креди‑
там – на 0,09 п.п. , до 5,5%.

дохода (ЧПД) по  операциям с  физическими 
лицами (на 345 млрд руб.) и чистого комис-
сионного дохода (на 189 млрд руб. , рис. 39).

В  начале 2019  г. продолжилось увели-
чение прибыльности: по  итогам I  квартала 
2019  г. финансовый результат банковского 
сектора превысил прибыль по итогам I квар-
тала 2018  г. и  составил 587 млрд рублей7. 
За  период с  1.10.2018 по  1.04.2019 рента-
бельность активов увеличилась с 1,4 до 1,8%, 
рентабельность капитала  – с  12,4  до  15,9% 
по  состоянию на  1.04.2019. Рентабельность 
кредитных организаций с исключением бан-
ков, проходивших процедуру финансового 
оздоровления, увеличилась за  тот же пери-
од с 2,1 до 2,4%, рентабельность капитала – 
с 16,3 до 19,3% по состоянию на 1.04.2019.

Низкий уровень реализованных кредит-
ных рисков способствовал росту рентабель-

7 Значительное влияние на  прибыль оказали коррек‑
тировки, связанные с  изменениями в  Плане счетов 
бухгалтерского учета в  соответствии с  МСФО 9. 
По итогам I квартала 2019 г. прибыль кредитных ор‑
ганизаций без учета банков, проходивших процедуру 
финансового оздоровления, составила 586 млрд руб
лей.

Источник: данные формы отчетности 0409102.

Структура прибыли банковского сектора
(млрд руб.)

Рис. 39

Источник: расчеты Банка России.

Динамика разницы между ставками по 
новым кредитам и депозитам в рублях
(п.п.)

Рис. 40
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сового оздоровления, осталась неизменной 
(14,6%)11. Вместе с  тем стоит отметить рост 
на 0,2 п.п. , до 0,6 п.п. , буфера капитала, об-
условленный действием надбавок к коэффи-
циентам риска по  разным типам кредитов. 
Надбавки к коэффициентам риска по сути за-
меняют антициклическую надбавку, но  дей-
ствуют по  отдельным видам кредитов. При 
установлении надбавок к коэффициентам ри-
ска на нулевом уровне достаточность капи-
тала была бы на 0,6 п.п. выше текущего зна-
чения.

Антициклическая надбавка
В I квартале 2019 г. в условиях умеренного 

роста корпоративного кредитования и  дей-
ствия повышенных коэффициентов риска 
по отдельным сегментам кредитования Совет 
директоров Банка России принял решение 
о сохранении значения национальной анти-
циклической надбавки на  уровне 0% от  ак-
тивов, взвешенных по  риску. При принятии 
решения Банк России принимал во  внима-
ние широкий перечень факторов и показате-
лей: рост кредитной активности в различных 
сегментах кредитования, бизнес-планы бан-
ков по росту кредитного портфеля в 2019 г. , 
стандарты кредитования, динамику долго-
вой нагрузки населения, кредитное качество 
портфеля, динамику цен на жилую недвижи-

11 По  банковскому сектору в  целом снижение доста‑
точности капитала за рассматриваемый период со‑
ставило 0,2 п.п. , до 12,2%.

чав снижать ставки по привлекаемым депо-
зитам в рублях и в иностранной валюте.

Несмотря на  уменьшение разницы меж-
ду ставками по  новым кредитам и  депози-
там, динамика ЧПД в 2018 г. оставалась ста-
бильной. На фоне ускоренного роста объема 
розничного кредитования основным факто-
ром увеличения ЧПД выступал ЧПД по опе-
рациям с физическими лицами. Чистая про-
центная маржа (далее – ЧПМ)10 по операциям 
с  физическими лицами за  2018  г. увеличи-
лась на 1,87 п.п. , до 6,2% (в силу роста ЧПМ 
по операциям в рублях на 1,80 п.п. , до 7,1%). 
Вместе с  тем объем основного источни-
ка процентного дохода  – ЧПД по  операци-
ям с юридическими лицами – снизился за 12 
месяцев на  10,9%, до  1,2  трлн руб. по  со-
стоянию на  1.01.2019. Снижение происходи-
ло в  результате опережающего роста объе-
ма привлеченных депозитов. В  результате 
ЧПМ по  операциям с  юридическими лица-
ми за 2018 г. снизилась на 0,74 п.п. , до 3,8% 
(снижение ЧПМ происходило как по  руб
левым (на 1,02 п.п. , до 4,3%), так и по валют-
ным операциям (на 0,22 п.п. , до 2,0%).

Достаточность капитала банков
Рост кредитной активности в  различных 

сегментах кредитования привел к  увеличе-
нию величины активов, взвешенных по риску. 
Банки сохраняли часть полученной прибы-
ли в составе собственных средств, что под-
держивало значение норматива достаточно-
сти капитала. Для сравнения, в период с 2010 
по 2013  гг. на фоне роста кредитной актив-
ности наблюдалось существенное снижение 
достаточности капитала банковского сектора 
на 8 п.п. (рис. 41).

С 1 октября 2018 г. по 1 апреля 2019 г. до-
статочность капитала по кредитным органи-
зациям, не  проходящим процедуру финан-

10 ЧПМ рассчитана как отношение ЧПД к  средней 
за  период величине активов банковского сектора, 
генерирующих процентный доход.
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Динамика норматива достаточности 
банковского сектора (с исключением 
банков, проходящих процедуру 
финансового оздоровления)

Рис. 41
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лях долговые ценные бумаги, выпущенные 
Правительством Российской Федерации или 
Банком России, средства кредитных орга-
низаций в Банке России и наличные денеж-
ные средства. По  состоянию на  1.04.2019 
на  их  долю приходится 94,3% совокупно-
го объема ВЛА, принимаемых в расчет НКЛ, 
СЗКО или 5,9  трлн рублей13. Наиболее зна-
чимым источником традиционно выступа-
ют вложения кредитных организаций в ОФЗ 
и купонные облигации Банка России (47,2%).

В  то  же время отдельные кредитные ор-
ганизации продолжают включать в  расчет 
числителя норматива дополнительные эле-
менты, предусмотренные нормативными ак-
тами Банка России14. Совокупный максималь-
но возможный лимит открытых безотзывных 
кредитных линий (БКЛ) за последние полго-
да увеличился на 639 млрд руб. , до 1,4 трлн 
рублей. В  период с  1.10.2018 по  1.04.2019 
из  семи банков с  открытыми безотзывными 
кредитными линиями четыре банка включа-
ли БКЛ в расчет норматива на отчетную дату. 

13 На основе данных формы отчетности 0409122.
14 При внедрении НКЛ по причине недостатка ВЛА, со‑

ответствующих критериям Базеля III, Банк России 
в соответствии со стандартом БКБН принял реше‑
ние о  возможности включения в  расчет числителя 
НКЛ лимитов открываемых Банком России БКЛ и ВЛА 
в отдельных иностранных валютах в части, превы‑
шающей потребности в этой валюте. Более подроб‑
но см. «Анализ потребности в высоколиквидных ак‑
тивах в российском банковском секторе», http://www.
cbr.ru / Content / Document / File / 50188 / szco.pdf. 

мость, эффект от действующих макропруден-
циальных мер, запас достаточности капитала 
по  отдельным банкам, а  также рентабель-
ность банковского сектора.

Так как антициклическая надбавка дей-
ствует на  весь кредитный портфель банков, 
Банк России использует адресные меры для 
ограничения накопления банками рисков 
в  отдельных сегментах и  накопления буфе-
ров капитала. В условиях неоднородного ро-
ста задолженности по различным сегментам 
и действия надбавок к коэффициентам риска 
в  тех сегментах, где Банк России наблюда-
ет накопление рисков, установление положи-
тельного значения национальной антицикли-
ческой надбавки нецелесообразно.

Риск ликвидности
С начала 2016 г. СЗКО обязаны выполнять 

требования Банка России по  соблюдению 
норматива краткосрочной ликвидности Н26 
(Н27) (далее – НКЛ)12. С  1.01.2019 минималь-
но допустимое числовое значение нормати-
ва составляет 100%. На  фоне структурного 
профицита ликвидности и  роста предложе-
ния доступных банкам активов, соответству-
ющих критериям Базеля III, большинство 
СЗКО имеют достаточный объем высоколик-
видных активов (далее – ВЛА) на балансе для 
соблюдения НКЛ. В  целом по  СЗКО объем 
ВЛА, принимаемых в расчет НКЛ, превышает 
минимально требуемый нормативом размер 
на 22% по состоянию на  1.04.2019. Среднее 
фактическое значение НКЛ по СЗКО увели-
чилось за полгода на 17 п.п. , до 127% по со-
стоянию на 1.04.2019. Фактические значения 
НКЛ на ту же дату составляли от 100 до 254% 
(рис. 42).

Основными источниками формирования 
ВЛА СЗКО являются номинированные в руб

12 Системно значимые кредитные организации обяза‑
ны соблюдать НКЛ в  соответствии с  Положением 
Банка России от 3 декабря 2015 г. № 510‑П «О поряд‑
ке расчета норматива краткосрочной ликвидности 
(«Базель III») системно значимыми кредитными орга‑
низациями».

Источник: данные форм отчетности 0409805 и 0409135.

Динамика фактического среднего значения 
НКЛ и его составляющих по СЗКО 

Рис. 42

http://www.cbr.ru/Content/Document/File/50188/szco.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/50188/szco.pdf
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В  I  квартале 2019  г. доля БКЛ в  числителе 
этих банков достигала 19,9%.

По оценкам Банка России, а также с уче-
том плана Минфина России по выпуску ОФЗ 
в ближайшие годы объем доступных банкам 
активов, соответствующих критериям Базе-
ля III, продолжит расти. В связи с этим в целях 
стимулирования банков к  соблюдению НКЛ 
за счет формирования портфеля высоколик-
видных активов на балансе Банк России при-

нял решение о  постепенном сворачивании 
возможности использования БКЛ. С  1  мая 
2019  г. повышена плата за  право пользова-
ния вновь открываемой БКЛ с 0,15 до 0,5% 
в  год. Также установлен единый график со-
кращения максимально возможных индиви-
дуальных лимитов для каждого банка15. Это 
позволит на горизонте трех лет осуществить 
постепенное снижение объема вновь откры-
ваемых БКЛ до нуля16.

15 Изменения в приказ Банка России от 3 декабря 2015 г. 
№ ОД-3439 «Об определении максимально возможно‑
го лимита безотзывной кредитной линии» вступили 
в силу 16.04.2019.

16 Для кредитных организаций, у которых по состоя‑
нию на  1.05.2019 не  заключены договоры об  откры‑
тии БКЛ либо отсутствуют действующие лимиты 
БКЛ, максимально возможный лимит БКЛ устанавли‑
вается на нулевом уровне начиная с 1.05.2019.
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4.1. Риски страховых 
организаций

Страховщики жизни

В 2018 г. значимость рисков рынка страхо-
вания жизни продолжала расти: вследствие 
активного продвижения через кредитные ор-
ганизации объем резервов по  страхованию 
жизни на 31.12.2018 достиг 884,7 млрд руб. , 
или 3,1% от  суммарного объема депозитов 
физических лиц на аналогичную дату. Лиде-
ром страхового рынка по сборам стала ком-
пания, специализирующаяся на страховании 

Деятельность страховщиков жизни, объем сборов которых существенно растет в по-
следние годы, характеризуется высоким качеством активов, при этом в секторе сохра-
няется тренд на снижение запаса капитала, а также отмечаются признаки замедления 
динамики сборов. У страховщиков «не-жизни» улучшились результаты как страховой, 
так и инвестиционной деятельности. Принципиальным для развития сегмента являет-
ся ход реформы ОСАГО. Риски НПФ снизились с ростом качества их активов. По резуль-
татам моделирования в условиях принятых предположений в ближайшие 10 лет совокуп-
ные выплаты по обязательному пенсионному страхованию (с учетом начала массовых 
выплат в 2022 г.) не превысят 11% от пенсионных накоплений. По итогам 2018 г. около 
40% брокерских организаций отчитались об убытках, которые возникли в том числе из-
за перехода на новый порядок ведения бухгалтерского учета в соответствии с требо-
ваниями ОСБУ. Рыночные риски брокеров находились на приемлемых уровнях: портфель 
ценных бумаг в целом по отрасли состоял преимущественно из активов высококласс-
ных эмитентов.

жизни. При этом присутствуют признаки за-
медления динамики сегмента (рис. 43): темп 
прироста сборов снижался на  протяжении 
II – IV кварталов 2018 г. , прирост рынка в аб-
солютном выражении за  год несущественно 
увеличился по отношению к приросту 2017 г. 
(120,9 и 116,0 млрд руб. соответственно).

На фоне роста активов способность стра-
ховщиков жизни поглощать потенциальные 
убытки оставалась на приемлемом уровне, 
однако характеризовалась снижением обе-
спеченности капиталом. Совокупное соотно-
шение фактического и нормативного разме-
ра маржи платежеспособности страховщиков 
жизни1 на  31.12.2018 сократилось до  149,1% 
(на  31.12.2017  – 188,3%, на  31.12.2016  – 
218,7%). При этом вложения страховщиков 
жизни характеризовались высоким кредит-
ным качеством: доля вложений с суверенным 
рейтингом на  31.12.2018 возросла до  70,1% 
(на 31.12.2017 – 55,1%), в том числе 37,7% ак-
тивов (или 49,1% портфеля ценных бумаг) 
приходилось на  вложения в  государствен-
ные и муниципальные ценные бумаги (ГМЦБ). 
Группа активов с рейтингом в пределах двух 
ступеней от  суверенного составляла 88,1% 

1 Для расчета коэффициентов под страховщиками 
жизни понимаются компании, у которых доля стра‑
хования жизни превышает 85% страховых премий.

4. Системные риски некредитных 
финансовых организаций

Квартальная динамика премий 
по страхованию жизни в 2015 – 2018 годах

Рис. 43
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(на 31.12.2017 – 81,3%), тогда как активы без 
рейтинга не превышали 1,4% (рис. 44).

Уровень отраслевой диверсификации вло-
жений страховщиков жизни оценивается 
как приемлемый. Помимо ОФЗ, значитель-
ную долю в  портфеле ценных бумаг стра-
ховщиков занимали вложения в  банковский 
(20,1%) и нефтегазовый секторы (7,8%)2. Доля 
топ-3 отраслей (без учета государственного 
и муниципального секторов) на 31.12.2018 со-
ставила 31,1% (рис. 45).

Значительная доля банковского сектора 
в  отраслевой структуре вложений связана 
с распространенной практикой по размеще-
нию средств активов в кредитных организа-
циях, выступающих агентами страховщиков 
жизни по  продаже полисов ИСЖ. По  оцен-
ке Банка России, по состоянию на 31.12.2018 
страховщиками ИСЖ в  обязательства бан-
ков-партнеров было в  совокупности вложе-
но 13,9% активов. Наибольшая доля вложе-
ний в  партнерские кредитные организации 
(как депозиты, так и  облигации) отмечалась 
для страховщиков, реализующих продукты 
ИСЖ преимущественно через головной банк 
собственной группы. Для отдельных стра-
ховщиков жизни вложения в  обязательства 
аффилированных структур приближались 
к нормативу по вложениям в связанные сто-
роны (25% средств страховых резервов). При 
этом условия размещения средств страхов-

2 Без учета вложений в ценные бумаги нерезидентов.

щиков жизни в банках-посредниках являлись 
рыночными. Средневзвешенная процентная 
ставка по рублевым депозитам страховщиков 
в банках-посредниках, открытым в 2018 г. , со-
ставила 7,4% (срок привлечения – до 1 года) 
и  8,0% (свыше 1  года) при среднерыночных 
уровнях 6,5 и 6,7% соответственно.

Валютный риск страховщиков жиз-
ни оставался на  низком уровне. Несмотря 
на рост доли валютных обязательств (16,4% 
на  31.12.2018 против 14,8% на  31.12.2017), 
они продолжали в  достаточной мере обе-
спечиваться валютными активами (20,7% 
на 31.12.2018). Большинство компаний имели 
длинную открытую валютную позицию.

Росту сегмента сопутствовало увеличе-
ние числа жалоб (на  75,1% по  сравнению 
с 2017 г. , до 2096 единиц). В качестве ответ-
ной меры Банком России были установлены 
требования по  раскрытию клиентам инфор-
мации о  существенных условиях договоров 
накопительного и  инвестиционного страхо-
вания жизни (НСЖ и ИСЖ)3, которые вступи-
ли в силу с 1 апреля 2019 года. Страховщики 
также должны обеспечить соблюдение тре-
бований своими посредниками (88,0% пре-
мий по страхованию жизни в 2018 г. поступи-
ло через банковский канал).

3 Указание Банка России от 11.01.2019 № 5055‑У «О ми‑
нимальных (стандартных) требованиях к  условиям 
и  порядку осуществления добровольного страхова‑
ния жизни с условием периодических страховых вы‑
плат (ренты, аннуитетов) и (или) с участием стра‑
хователя в инвестиционном доходе страховщика».

* Рейтинги приведены согласно шкале кредитных рейтинговых агентств АКРА (АО) и 
АО «Эксперт РА».

Кредитное качество активов страховщиков 
жизни на 31.12.2018*
(%)

Рис. 44

* Без учета ценных бумаг нерезидентов.

Отраслевая структура портфеля ценных 
бумаг страховщиков жизни в 2018 году*
(%)

Рис. 45
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татов отдельных страховщиков по операциям 
с финансовыми активами, а также существен-
ным положительным результатом по  валют-
ным операциям. Совокупная длинная от-
крытая валютная позиция компаний сектора 
на  31.12.2018 составляла 23,6% их  капитала 
(на 31.12.2017 – 26,6%).

Комбинированный коэффициент убыточ-
ности (ККУ), характеризующий результа-
ты страховой деятельности компаний, за год 
снизился на 5,6 п.п. , составив 84,9% (рис. 48). 
Наиболее значимое влияние на убыточность 
оказало улучшение результатов страховщи-
ков в  ОСАГО (ККУ сократился на  18,8  п.п. , 
до 87,9%).

В  I квартале 2019 г. был реализован пер-
вый этап широкомасштабной реформы си-
стемы ОСАГО. Данная реформа нацелена 
на  индивидуализацию тарифов, устранение 
региональных диспропорций, снижение 
уровня страхового мошенничества и  повы-
шение доступности данной услуги. С  9  ян-
варя 2019 г. был расширен коридор базово-
го тарифа ОСАГО (в том числе на 20% в обе 
стороны для физических лиц), устанавливае-
мого по регионам, и введена более подроб-
ная градация коэффициента «возраст-стаж» 
(58 ступеней вместо 4). Страховщики нача-
ли активно пользоваться возможностями 
по управлению тарифным коридором, опера-
тивно изменяя тарифы в зависимости от по-
казателей региона и действий конкурентно-
го окружения.

Страховщики «не-жизни»

Развитие рынка страхования «не-жизни» 
в  2018  г. в  целом характеризовалось пози-
тивными тенденциями рентабельности капи-
тала (29,9%, что на 11,5 п.п. выше показателя 
2017 г.) и динамики сборов.

Объем премий по  страхованию «не-жиз-
ни» вырос на 8,4% по отношению к 2017 году. 
Среди основных видов деятельности отри-
цательная динамика наблюдалась только 
в страховании прочего имущества юридиче-
ских лиц (-7,8%) ввиду окончания страхова-
ния ряда крупных проектов. Основной вклад 
в прирост сборов продолжали вносить виды 
деятельности, сопутствующие розничному 
кредитованию (68,7% абсолютного прироста 
объема рынка страхования «не-жизни» было 
обеспечено страхованием от  несчастных 
случаев и страхованием финансовых рисков). 
После снижения в 2017 г. позитивную дина-
мику продемонстрировал рынок автострахо-
вания. Премии по автокаско выросли на 3,8% 
на  фоне роста продаж новых легковых ав-
томобилей (12,8% относительно 2017  г.), 
по ОСАГО – на 1,8% ввиду активизации про-
даж в преддверии реформы данного рынка.

Рост прибыли сектора обеспечивался 
за счет улучшения результатов как страховой, 
так и инвестиционной деятельности (рис. 46). 
Инвестиционная деятельность страховщиков 
«не-жизни» (рис. 47) в 2018 г. характеризо-
валась сохранением объема процентных до-
ходов, нивелированием негативных резуль-

Формирование прибыли страховщиков 
«не-жизни» в 2016 – 2018 годах
(млрд руб.)

Рис. 46 Формирование результата инвестиционной 
деятельности страховщиков  
«не-жизни» в 2016 – 2018 годах
(млрд руб.)

Рис. 47
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в систему обязательного пенсионного стра-
хования, уменьшением притока средств ПН 
из ПФР в НПФ по итогам переходной кампа-
нии, а также низкой инвестиционной доход-
ностью фондов. Объем средств ПН за 2018 г. 
увеличился на 5% (годом ранее – 15%), объ-
ем пенсионных резервов (ПР) – на 4% (8% – 
годом ранее). По итогам переходной кампа-
нии 2018 г. НПФ получат 40,4 млрд руб.4, что 
меньше показателя 2017 г. в 4 раза.

Средневзвешенная доходность инвести-
рования средств ПН по  итогам 2018  г. со-
ставила 0,1% (до выплаты вознаграждения) 

4 По данным Пенсионного фонда Российской Федера‑
ции.

С целью дальнейшего повышения финан-
совой устойчивости страховщиков Банк Рос-
сии в начале 2019 г. представил новую кон-
цепцию регулирования собственных средств 
страховщиков, нацеленную на более полный 
учет рисков активов (в частности, рыночного 
и кредитного рисков) в требованиях к капи-
талу страховых организаций.

4.2. Риски НПФ
На  рынке НПФ наблюдается замедление 

темпов прироста пенсионных средств, что 
связано с отсутствием новых поступлений 
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Комбинированный коэффициент 
убыточности по ключевым учетным группам 
в 2017 – 2018 годах*

Рис. 48 Доходность портфелей пенсионных 
накоплений и резервов
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лей приходилось 84% стоимости портфеля 
ПН и 81% стоимости портфеля ПР (без уче-
та государственного сектора – 52 и 70% со-
ответственно).

Анализ облигаций реального сектора 
в  портфелях пенсионных средств показал, 
что важнейшей для НПФ является нефтега-
зовая отрасль (44,6% от стоимости портфе-
лей облигаций). При этом доля НПФ в объеме 
эмиссий нефтегазовой отрасли составляет 
4,4%. На  втором месте находятся вложения 
в  транспорт (21,5% от  стоимости портфеля 
облигаций НПФ и  15,3% от объема эмиссий 
транспортной отрасли) (рис. 51). Наиболее 
значимы вложения НПФ для отрасли комму-
нальных услуг, выпускающей концессионные 
облигации (91,1% от объема эмиссий). Вместе 
с тем доля данной отрасли в портфелях НПФ 
незначительна и составляет всего 1,2%5.

5 По состоянию на конец 2018 г. доля всех концесси‑
онных облигаций, приходящаяся на НПФ, составила 
64% от общего объема их эмиссии, доля концессион‑
ных облигаций в портфелях ПН и ПР составила 1,8 и 
0,7% соответственно.

(рис. 49). Доходность до выплаты вознаграж-
дения выше уровня инфляции показали 26 из 
35 НПФ. Стоит отметить, что в  рамках обя-
зательного пенсионного страхования НПФ 
должны гарантировать безубыточность вло-
жений средств ПН на пятилетнем горизонте, 
что в свою очередь может привести к необхо-
димости использования для этого собствен-
ных средств. Доходность фондов по  порт-
фелю ПР была выше и  составила 5,6%  (до 
выплаты вознаграждения).

За  2018  г. доля государственных цен-
ных бумаг (ГЦБ) в портфеле ПН увеличилась 
на 15 п.п. (до 36%), в портфеле ПР – на 5 п.п. 
(до  14%), что способствовало улучшению 
кредитного качества пенсионных портфе-
лей. НПФ являются значимыми инвесторами 
для государства: на их долю приходится 9,1% 
от стоимости эмиссий ГЦБ. Доля ГЦБ увели-
чилась за счет сокращения доли акций, а так-
же депозитов и денежных средств на расчет-
ных счетах. Вместе с тем наибольшую долю 
в  портфелях пенсионных средств по‑преж-
нему занимают корпоративные облигации: 
на  их  долю приходится 45% от  стоимости 
портфеля ПН и  38% от  стоимости портфе-
ля ПР (рис. 50). Доля вложений пенсионных 
средств в  облигации нефинансовых компа-
ний в 2018 г. несколько подросла на фоне со-
кращения вложений в  облигации кредитных 
и финансовых организаций, лизинговых ком-
паний.

В портфелях пенсионных средств НПФ на-
блюдается высокий уровень концентрации 
активов по  отраслям. По  состоянию на  ко-
нец 2018 г. на долю пяти крупнейших отрас-

Структура портфеля облигаций реального 
сектора НПФ в разрезе по секторам  
экономики (ТОП-10)

Рис. 51

Врезка 4. Моделирование выплат по ОПС

Банк России смоделировал динамику выплат НПФ по обязательному пенсионному страхованию 
(ОПС) на ближайшие 10 лет (рис. 52).

За счет средств пенсионных накоплений (ПН), сформированных в пользу застрахованного лица, 
осуществляются следующие виды выплат:

1) выплата накопительной пенсии;
2) единовременная выплата средств ПН;
3) срочная пенсионная выплата;
4) выплата средств ПН правопреемникам умершего застрахованного лица.
Право на назначение накопительной пенсии возникает у застрахованного лица при достижении 

им возраста 55 и 60 лет для женщин и мужчин соответственно при соблюдении условий для назна-
чения страховой пенсии по старости в части наличия необходимого страхового стажа и установлен-
ной величины индивидуального пенсионного коэффициента.
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Получение ПН в  форме единовременной 
выплаты предусмотрено для застрахованных 
лиц, размер накопительной пенсии которых 
в случае ее назначения составил бы 5% и ме-
нее по отношению к сумме размера страховой 
пенсии по старости и размера накопительной 
пенсии, рассчитанных на  дату назначения на-
копительной пенсии.

Срочная пенсионная выплата может быть 
назначена застрахованным лицам, которые 
принимали участие в  государственной про-
грамме софинансирования.

При моделировании оценивались денежные 
потоки по выплатам НПФ в условиях следую-
щих предположений:

•	 расчет производился на  основании ин-
формации о  застрахованных лицах со-
гласно данным отчетности НПФ, осущест-
вляющих деятельность по ОПС, по состо-
янию на 31.12.2017;

•	 переход застрахованных лиц из  одного 
НПФ в другой или в ПФР не учитывался;

•	 срочные пенсионные выплаты в связи с их незначительным объемом были учтены при построе-
нии потока по выплате накопительной пенсии;

•	 при моделировании использовалась таблица смертности населения Российской Федерации 
по данным Росстата за 2017 г. отдельно по мужчинам и женщинам;

•	 поступление новых страховых взносов в рамках ОПС, в том числе добровольных дополнитель-
ных взносов и средств материнского капитала не учитывалось;

•	 корректировка пенсий (увеличение размера) соответствует ставке начисления дохода на пенси-
онные счета, которая принята равной уровню целевого значения инфляции 4%1;

•	 основная часть застрахованных лиц выходит на пенсию в возрасте 55 и 60 лет для женщин 
и мужчин соответственно, при этом учтена возможность досрочного выхода на пенсию по льгот-
ным основаниям;

•	 поток по выплатам правопреемникам строился с учетом статистики НПФ по фактическим выпла-
там правопреемникам за 2016 – 2018 гг.;

•	 величина страховой пенсии по старости для расчета минимального размера назначаемой нако-
пительной пенсии принималась равной среднегодовому размеру страховой пенсии по старости 
по состоянию на 31.12.2017 согласно данным ПФР – 13 800 рублей.

Начиная с 2022 г. количество и объем пенсионных выплат начнут постепенно увеличиваться. Дан-
ный факт обусловлен достижением застрахованными лицами2 1967 г. рождения и моложе пенсионно-
го возраста: женщинами в 2022 г. (55 лет) и мужчинами в 2027 г. (60 лет). Вместе с тем объем едино-
временных выплат будет превышать объем назначаемых выплат накопительной пенсии в связи с от-
сутствием поступлений новых страховых взносов и, как следствие, недостаточностью средств ПН 
у застрахованных лиц для назначения им накопительной пенсии (менее 5% «порога»). В долгосроч-
ной перспективе тренд роста общих выплат сохранится.

В целом объем выплат в течение 10 лет при условии принятых предположений составит около 
282 млрд рублей. В то же время по состоянию на 31.12.2017 объем средств ПН составил 2467 млрд 
руб. , из них на денежные средства на текущих счетах и депозитах приходится 274 млрд руб. , на го-
сударственные ценные бумаги – 537 млрд рублей. Таким образом, ввиду значительного объема лик-
видных активов ПН рост объема выплат по ОПС на 10‑летнем горизонте не окажет большой нагрузки 
на НПФ, осуществляющие деятельность по ОПС.

1 В соответствии с прогнозом Минфина России до 2036 года.

2 Застрахованные лица, которые формировали средства ПН и сделали выбор в пользу сохранения отчислений 6%-ного та‑
рифа страховых взносов на формирование накопительной пенсии, а также предпочли НПФ в качестве страховщика, управ‑
ляющего средствами их ПН.

Выплаты НПФ по ОПС 
(млрд руб.)

Рис. 52



44
Обзор финансовой стабильности 
№ 1 (14) • IV квартал 2018 – I квартал 2019 года

4. Системные риски некредитных  
финансовых организаций

что в  свою очередь – особенно в  «кризис-
ных» условиях – делает операции брокеров 
значимыми для рынка.

В  течение 2018  г. брокерские организа-
ции нарастили совокупный объем вложений 
в  ценные бумаги со  135 млрд до  160 млрд 
рублей. Основной рост пришелся на вложе-
ния в корпоративные облигации (в частности, 
в  облигации крупнейших акционерных об-
ществ и их иностранных дочек, инфраструк-
турных организаций). Доля акций (включая 
депозитарные расписки) и  государственных 
облигаций (ОФЗ) находилась на  значитель-
ных уровнях – около 35 и 30% соответствен-
но. При этом совокупный рост был обусловлен 
действиями трех крупнейших организаций – 
держателей ценных бумаг (на них приходит-
ся около 2 / 3 от совокупного портфеля цен-
ных бумаг брокеров). Без учета указанных 
организаций объемы вложений в ценные бу-
маги находились примерно на одних и тех же 
уровнях (рис. 54).

Одним из основных рисков сектора брокер-
ских организаций является риск ликвидности. 
Для защиты клиентов на  финансовом рын-
ке Банком России в  2017  г.  был введен по-
казатель краткосрочной ликвидности (ПКЛ) – 
его обязаны рассчитывать брокеры, которым 
клиентами представлено право использова-
ния их денежных средств в их интересах. При 
этом планируется ступенчатое установление 
порогового значения ПКЛ с  0,5  (в  2020  г.) 
до  1  (с  2022  г.). Указанный подход позво-
лит большинству участников рынка подгото-
виться к введению первого пруденциального 
норматива.

В ближайшей перспективе одной из про-
блемных точек отрасли может стать ситуация 
с сегрегацией клиентских средств на торго-
вых счетах при проведении биржевых опе-
раций. Брокеры достаточно часто открывают 
единый торговый счет для всех клиентов, что 
несет потенциальные риски: в  случае бан-
кротства брокера в рамках ликвидационного 
неттинга потенциальные убытки одних кли-
ентов могут быть погашены за счет активов 
других клиентов. Более того, большинство 
клиентов при заключении брокерских дого-
воров не учитывают указанный факт. В слу-

С  целью совершенствования регулиро-
вания деятельности НПФ в  ноябре 2018  г. 
были внесены изменения в Положение Бан-
ка России № 580‑П6, предусматривающие 
постепенное снижение лимита на  вложения 
в активы группы связанных лиц с  15 до 10% 
стоимости инвестиционного портфеля, а так-
же на  вложения в  акции одного эмитента 
в  размере 5%. Данная новация окажет по-
ложительное влияние на качество портфеля 
средств ПН.

4.3. Риски брокеров7

Брокерские организации по  размерам 
уступают другим участникам финансово-
го рынка, но  вследствие возможной реа-
лизации сетевых эффектов могут оказать 
существенное влияние на  финансовую ста-
бильность. В  частности, клиентский и  соб-
ственный портфель ценных бумаг брокерских 
организаций меньше портфеля ценных бу-
маг кредитных организаций, но в целом со-
поставимы по объемам с портфелями страхо-
вых организаций и пенсионных средств. При 
этом бизнес-модель брокеров характеризу-
ется высоким уровнем взаимосвязи с  дру-
гими участниками финансового рынка и,  та-
ким образом, в  случае роста волатильности 
на рынке ценных бумаг деятельность указан-
ных организаций может значительно ее уве-
личить. Структура деятельности брокеров 
предполагает возможность более быстрого 
изменения объемов портфеля ценных бумаг, 

6 Положение Банка России № 580‑П от  1.03.2017 
«Об  установлении дополнительных ограничений 
на инвестирование средств пенсионных накоплений 
негосударственного пенсионного фонда, осущест‑
вляющего обязательное пенсионное страхование, 
случаев, когда управляющая компания, действуя в ка‑
честве доверительного управляющего средствами 
пенсионных накоплений, вправе заключать договоры 
репо, требований, направленных на ограничение ри‑
сков, при условии соблюдения которых такая управ‑
ляющая компания вправе заключать договоры, явля‑
ющиеся производными финансовыми инструментами, 
дополнительных требований к кредитным организа‑
циям, в которых размещаются средства пенсионных 
накоплений и накопления для жилищного обеспечения 
военнослужащих, а  также дополнительного требо‑
вания, которое управляющая компания обязана со‑
блюдать в  период действия договора доверитель‑
ного управления средствами пенсионных накоплений 
для финансирования накопительной пенсии».

7 Здесь и далее рассматриваются некредитные финан‑
совые организации, имеющие брокерскую лицензию.
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сокращение процентных доходов, рост об-
щих и административных расходов, расходы 
от операций с финансовыми инструментами, 
в обязательном порядке классифицируемыми 
как оцениваемые по  справедливой стоимо-
сти. На возникновение убытков также повли-
ял новый порядок ведения бухгалтерского 
учета в  соответствии с  требованиями ОСБУ 
(в частности, ранее у брокеров отсутствовала 
обязанность по созданию резервов).

Наблюдается тенденция добровольного 
ухода малых организаций с  рынка, что мо-
жет свидетельствовать о  невысокой эффек-
тивности их бизнес-моделей. В 2018 г. были 
внесены изменения в Положение Банка Рос-

чае ухудшения положения на  финансовых 
рынках вероятность указанной ситуации по-
вышается.

По итогам 2018 г. около 40% брокерских 
организаций отчитались об убытках. При этом 
на  трех крупных брокеров, активы которых 
превышают 50% совокупных активов отрасли, 
приходился убыток в размере 14,3 млрд руб. 
(при совокупной прибыли остальных органи-
заций в размере 7,9 млрд руб.). У основной 
части организаций рентабельность капита-
ла (ROE) составляла от -10% до 0% (по боль-
шей части малые организации) и от 0 до 10% 
(как малые, так и средние, крупные организа-
ции) (рис. 55, 56). Основные статьи убытков – 

Вложения брокеров в ценные бумаги  в 
разрезе типов ценных бумаг
(млрд руб.)

Рис. 53 Вложения брокеров в ценные бумаги  
(концентрация) 
(млрд руб.)

Рис. 54

Распределение ROE брокеров  на 31.12.2018
(%)

Рис. 55 Распределение ROE брокеров  на 31.12.2017
(%)

Рис. 56
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сии от  27.07.2015 № 481‑П.  В  рамках дан-
ных изменений организации подразделяют-
ся на  категории в  зависимости от  объемов 
осуществляемого бизнеса, вследствие чего 

в  будущем появится возможности снизить 
регуляторную нагрузку для брокеров с  не-
большими объемами бизнеса.
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на с такими показателями глубины кризи-
са, как падение ВВП.
Таким образом, d-SRI позволяет судить как 
о вероятности, так и о вероятном стоимос-
тном выражении системных финансовых 
кризисов на горизонте нескольких лет, по-
этому индикатор d-SRI является полезным 
аналитическим инструментом для разра-
ботки макропруденциальной политики.

•	 19 марта 2019  г. Высший совет по  фи-
нансовой стабильности Франции (Haut 
Conseil de la Stabilité Financière, HCSF) объ-
явил о  повышении размера контрцикли-
ческого буфера капитала с  0,25 до  0,5% 
от активов, взвешенных по степени риска 
(RWA), начиная с 2 апреля 2020 года. Пре-
дыдущее повышение буфера произошло 
в июне 2018 года. Требования по поддер-
жанию контрциклического буфера капита-
ла распространяются на все французские 
банки, банки ЕС и  Европейской эконо-
мической зоны, у  которых есть француз-
ские активы. Решение Совета будет пред-
ставлено в ЕЦБ для одобрения и вступит 
в силу с апреля 2020 года.
Совет повысил значение буфера в  ответ 
на  продолжающийся рост кредитования: 
задолженность нефинансового частно-
го сектора выросла с  131% ВВП на конец 
I квартала 2018 г. до 133,3% ВВП на конец 
III  квартала 2018  г. (один из  самых высо-
ких уровней в странах ЕС). Также разрыв 
выпуска составил +2,7% на конец IV квар-
тала 2018 г. , тогда как в среднем по стра-
нам еврозоны данный показатель составил 
-12,4%.

2. Требования к глобальным 
и национальным системно значимым 
финансовым институтам и Буфер 
системного риска (Systemic Risk 
Buffer, SRB)

•	 19 октября 2018  г. Управление финан-
сового надзора Норвегии (Norway’s 

Приложение. Обзор текущих мер 
макропруденциальной политики 
в зарубежных странах

1. Требования к контрциклическому 
буферу капитала (Сountercyclical 
Сapital Buffer, CCyB)

•	 13 декабря 2018 г. Банк Норвегии (Norges 
Bank) рекомендовал Министерству фи-
нансов Норвегии повысить уровень кон-
трциклического буфера капитала (ан-
тициклической надбавки) с  2,0 до  2,5% 
от активов, взвешенных по степени риска 
(RWA). Данное решение связано с продол-
жающимся ростом задолженности част-
ного сектора и цен на недвижимость. При 
этом стресс-тест, проведенный Банком 
Норвегии, показал, что в  случае стресса 
банкам придется использовать средства 
уже сформированного контрциклического 
буфера и других буферов, чтобы поддер-
жать коэффициенты достаточности капи-
тала на достаточном уровне. Новые требо-
вания вступят в силу 31 декабря 2019 года.

•	 14 февраля 2019 г. Европейский централь-
ный банк (European Central Bank, ECB) опу-
бликовал статью, посвященную разработ-
ке индикатора циклического системного 
риска для оценки вероятности и серьезно-
сти финансовых кризисов (Anticipating the 
bust: a new cyclical systemic risk indicator 
to assess the likelihood and severity of 
financial crises). Разработанный показатель 
(domestic cyclical systemic risk indicator, 
d-SRI) позволяет учесть риски внутренне-
го рынка кредитования, рынка недвижи-
мости, рыночного риска активов и  внеш-
ние дисбалансы, а также характеризуется 
высокой степенью прозрачности и репре-
зентативности.
Индикатор d-SRI начинает расти в  сред-
нем за 3 – 4 года до начала системного фи-
нансового кризиса. По  способности ран-
него предупреждения для стран еврозоны 
показатель d-SRI превосходит индика-
тор разрыва выпуска (total credit-to-GDP 
gap / Basel gap). Также динамика индикато-
ра в начале кризиса высоко коррелирова-
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Financial Supervisory Authority, FSA) пред-
ложило министерству финансов включить 
крупные региональные банки, на которые 
приходится более 10% выданных корпора-
тивных кредитов, в число системно значи-
мых финансовых институтов (Systemically 
Important Financial Institutions, SIFI). В этом 
случае банкам будут предъявлены допол-
нительные требования к  основному ба-
зовому капиталу первого уровня Common 
Equity Tier 1 (CET1) в размере 2% от взве-
шенных по степени риска активов (RWA).

•	 16 ноября 2018  г. Совет по  финансовой 
стабильности (Financial Stability Board, 
FSB) опубликовал список глобальных си-
стемно значимых банков (ГСЗБ) на основе 
данных за 2017 год. Число банков сократи-
лось с 30 до 29: был включен один новый 
банк – BPCE, а также исключены два бан-
ка – Nordea и RBS. К ГСЗБ применяются по-
вышенные значения буферов капитала, до-
полнительные требования к  поглощению 
убытков в процессе урегулирования несо-
стоятельности (TLAC), требование по фор-
мированию планов урегулирования несо-
стоятельности и их оценка, более строгие 
надзорные требования (в  части управле-
ния рисками, агрегирования рисков, кор-
поративного управления, инструментов 
внутреннего контроля).

•	 12 декабря 2018 г. Главное управление фи-
нансовых институтов Канады (Office of 
the Superintendent of Financial Institutions 
of Canada, OSFI) объявило об  ужесточе-
нии требований к национальным системно 
значимым банкам, в частности о повыше-
нии размера буфера для НСЗБ (Domestic 
Stability Buffer)1 с 1,5 до 1,75% от взвешен-
ных по  степени риска активов. Дополни-
тельные требования к капиталу НСЗБ были 
введены в  июне 2018  г. в  размере 1,5% 
от взвешенных по степени риска активов, 
они могут варьироваться в диапазоне от 0 
до 2,5% и пересматриваются дважды в год. 
Согласно оценкам OSFI, выявленные си-

1 Буфер национальной стабильности представляет 
собой дополнительные требования к капиталу НСЗБ 
наряду с  буфером консервации капитала (Capital 
Conservation Buffer), надбавкой за системную значи‑
мость (D-SIB). 

стемные риски остаются на  повышенном 
уровне, при этом экономические условия 
продолжают оставаться благоприятными.

•	 13 января 2019  г. Служба по  развитию 
и  регулированию страхового рынка Ин-
дии (Insurance Regulatory and Development 
Authority of India, IRDAI) объявила о нача-
ле работы по определению национальных 
системно значимых страховых компаний. 
Для этого IRDAI сформировала Комитет, 
который проведет исследование суще-
ствующих методик оценки системной зна-
чимости страховых компаний (IAIS и  ре-
гуляторов отдельных стран), разработает 
методику оценки и  усиленные меры над-
зора за системно значимыми страховыми 
компаниями. Комитет подготовит указан-
ные материалы в течение 6 месяцев.

•	 22 февраля 2019 г. Резервный банк ЮАР 
(South African Reserve Bank, SARB) опу-
бликовал для консультаций методологию 
по  определению национальных системно 
значимых банков (НСЗБ). Методология ос-
нована на четырех индикаторах и их вкла-
де в  итоговый индекс, но  отличается 
от  методологии определения глобальных 
системно значимых банков с учетом наци-
ональных особенностей финансовой си-
стемы ЮАР.
Индикаторы «Размер» (Size) и  «Взаи-
мосвязанность и  взаимозаменяемость» 
(Interconnectedness and Substitutability) 
имеют веса по  40%, два других индика-
тора  – «Глобальная активность» (Global 
activity) и  «Сложность» (Complexity)  – 
по  10%. В  методологии БКБН вес инди-
катора «Размер» составляет 20%, тогда 
как Резервный банк ЮАР предлагает ис-
пользовать больший вес из‑за  большей 
концентрации банковского сектора ЮАР. 
Также Резервный банк ЮАР объединил 
индикаторы «Взаимосвязанность» и «Вза-
имозаменяемость» с  совокупным весом 
в  40% (у  БКБН – по  20% на  каждый ин-
дикатор). Из-за  меньшего объема между-
народных операций банков ЮАР вес ин-
дикатора «Глобальная активность» был 
снижен с 20 до 10%. Также был уменьшен 
вес индикатора «Сложность» с 20 до 10% 
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из‑за  меньшей вовлеченности банков 
ЮАР в сложные торговые операции и опе-
рации с деривативами.

•	 22 февраля 2019 г. Народный банк Китая 
(People’s Bank of China, PBC) совместно 
с Комиссией по банковскому и страховому 
регулированию Китая (China Banking and 
Insurance Regulatory Commission, CBIRC) 
и  Комиссией по  регулированию ценных 
бумаг Китая (China Securities Regulatory 
Commission, CSRC) опубликовал руко-
водство по  совершенствованию регули-
рования системно значимых финансовых 
институтов (СЗФИ). В руководстве содер-
жится следующая информация:
–– определение СЗФИ, сферы деятельно-
сти СЗФИ;

–– к  СЗФИ следует применять дополни-
тельные требования к капиталу и уров-
ню левереджа, а  также специальные 
механизмы по урегулированию несосто-
ятельности (для снижения риска «too-
big-to-fail»);

–– список СЗФИ определяется PBC, CBIRC 
и CSRC и пересматривается ежегодно;

–– PBC совместно с CBIRC и CSRC должен 
регулярно проводить стресс-тестирова-
ние СЗФИ.

Будет создан специальный механизм уре-
гулирования несостоятельности СЗФИ, 
регуляторы будут способствовать разра-
ботке планов финансового оздоровле-
ния и урегулирования несостоятельности, 
а  также проводить оценку соответствия 
планов требованиям, что обеспечит безо-
пасное, быстрое и  эффективное устране-
ние основных рисков, вызванных деятель-
ностью SIFI.

•	 28 февраля 2019  г. Европейский совет 
по  системным рискам (European Systemic 
Risk Board, ESRB) опубликовал уведомле-
ние Министерства промышленности, биз-
неса и финансов Дании о введении требо-
ваний по  буферу системного риска (SRB) 
в отношении семи банков с 1 января 2019 
года. Размер буфера составит от  1 до 3% 
в  зависимости от  категории системной 
значимости (доли активов финансово-
го института относительно сектора, доли 

кредитов и депозитов). В пятую категорию 
с  наивысшим значением надбавки в  раз-
мере 3% попал Dansk Bank.
Также опубликовано уведомление о повы-
шении надбавки за системный риск в отно-
шении всех кредитных институтов, распо-
ложенных на Фарерских островах, и всех 
датских институтов, имеющих вложения 
в компании на Фарерских островах свыше 
200 млн датских крон. С  1 января 2019 г. 
SRB установлен в  размере 2%, с  1  янва-
ря 2020 г. – 3%. Данная мера обусловлена 
структурой экономики Фарерских остро-
вов  – высокая концентрация и  сильная 
подверженность внешним шокам.

•	 6  марта 2019  г. Совет по  финансовой 
стабильности США (Financial Stability 
Oversight Council, FSOC) опубликовал об-
новленный вариант руководства по  вы-
явлению и  минимизации потенциаль-
ных рисков для финансовой стабильности 
со стороны системно значимых небанков-
ских финансовых компаний. В  соответ-
ствии с предложениями Совета существен-
но изменятся процедуры оценки рисков.
◊  Совет делает акцент на  использовании 

подхода к оценке, основанного на  типе 
деятельности компании (activities-based 
approach), что позволит выявлять источ-
ники риска, а  не  отдельные системно 
значимые компании.

◊  При оценке системной значимости ком-
паний Совет предлагает использовать 
анализ выгод и  затрат, поэтому компа-
ния будет объявлена системно значи-
мой, если ожидаемые выгоды для финан-
совой стабильности превысят связанные 
издержки.

◊  Совет будет оценивать риски финансо-
вых трудностей у соответствующей ком-
пании при оценке ее системной значи-
мости.

◊  Сокращено число этапов оценки опре-
деления системной значимости  – 
с  3  до  2  за  счет исключения перво-
го этапа (согласно руководству 2012  г. , 
на  первом этапе оценивались наборы 
экономических показателей множества 
небанковских финансовых компаний для 
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как соотношение годового объема плате-
жей по погашению основного долга и вы-
плате процентов по всем кредитным обя-
зательствам заемщика к  его ежегодному 
доходу.
В  зависимости от  величины DSR ипотеч-
ный кредит будет отнесен к одной из двух 
категорий:  при DSR > 70% – к рискован-
ным кредитам, при DSR > 90% – к высоко-
рисковым кредитам.
Для разных категорий банков будут уста-
новлены лимиты на  доли ипотечных кре-
дитов в рамках каждой из категорий.

Тип банка

Показатель DSR / Лимит на выдачу  
новых кредитов

> 70% > 90%

Средний показатель 
DSR для всех ипотеч-

ных кредитов, который 
необходимо достичь 

к 2021 году
Коммерческие банки 
(национальный 
уровень) 

15% 10% 40%

Местные банки 
(региональный уровень) 30% 25% 80%

Специализированные 
банки* 25% 20% Менее 80%

* Специализированные банки, созданные по распоряжению правитель-
ства, например: Банк развития Кореи, Экспортно-импортный банк, Инду-
стриальный банк Кореи, Национальная сельскохозяйственная коопера-
тивная федерация и так далее.

Правила DSR применяются к  новым 
ипотечным кредитам с  31 октября 2018 
года. При этом кредиты для заемщиков 
с низким уровнем доходов будут освобож-
дены от правил DSR, что позволит защи-
тить их от более жестких условий креди-
тования.
Отмечается, что в настоящий момент кре-
диты с  показателем DSR более 100% со-
ставляют 14,3% от общего объема креди-
тов в коммерческих банках по сравнению 
с 30,1% в местных банках и 27,9% в специ-
ализированных банках. Среднее значе-
ние DSR также отличается: 52% в  ком-
мерческих банках, 123% в местных банках 
и 128% в специализированных банках.

5. Прочее

•	 14 ноября 2018  г. Международная ас-
социация органов страхового надзо-
ра (International Association of Insurance 
Supervisors, IAIS) опубликовала для кон-

исключения не подлежащих оценке ком-
паний, что вызывало путаницу).

◊  В  процесс оценки внесены процедур-
ные улучшения, что расширит взаимо-
действие Совета и  компаний в  процес-
се оценки, а также позволит компаниям 
получить более широкий взгляд на  ри-
ски, которые они несут для финансовой 
стабильности, и разработать инструмен-
ты снижения этих рисков. Если с течени-
ем времени не  возникают новые суще-
ственные риски и  компании адекватно 
нивелируют существующие риски, Совет 
может принять решение о том, что ком-
пании не являются системно значимыми.

3. Установление значений 
максимально допустимого 
соотношения кредита и стоимости 
предоставленного в обеспечение 
актива (Loan-to-value ratio, LTV)

•	 28 ноября 2018 г. Резервный банк Новой 
Зеландии (Reserve Bank of New Zealand, 
RBNZ) смягчил требования к  соотноше-
нию объема кредита к  стоимости залога 
(Loan-to-Value, LTV) вследствие замедле-
ния роста цен на недвижимость и ипотеч-
ного кредитования, а  также уменьшения 
рисков на рынке ипотечного кредитования 
с 1 января 2019 г.:
–– повысил максимально допустимую долю 
новых выдаваемых ипотечных кредитов 
с LTV более 80% – с 15 до 20%;

–– увеличил пограничный показатель 
LTV с  65 до  70% для инвестиционных 
ипотечных кредитов (их  доля остается 
ограниченной 5% от всех новых выдава-
емых кредитов).

4. Установление значений 
максимально допустимого 
соотношения обслуживания долга 
и дохода заемщика

•	 18 октября 2018 г. Комиссия по финансо-
вым услугам Республики Корея (Financial 
Services Commission, FSC) сообщила о вве-
дении показателя обслуживания долга 
(debt service ratio, DSR), рассчитываемого 



51
Обзор финансовой стабильности 
№ 1 (14) • IV квартал 2018 – I квартал 2019 года

Приложение. Обзор текущих мер макропруденциальной 
политики в зарубежных странах

сультаций целостный подход к  оценке 
и ограничению системного риска на стра-
ховом рынке. Он представляет собой ком-
бинацию двух подходов к оценке систем-
ного риска: являющегося результатом 
деятельности отдельных страховщиков 
(entity-based assessment, EBA), а  также 
возникающего в  связи с  определенными 
направлениями деятельности (activities-
based assessment, ABA).
В рамках целостного подхода IAIS предла-
гает отказаться от политики, при которой 
дополнительные требования применяются 
только к  глобальным системно значимым 
страховым компаниям. Вместо этого пред-
лагается пропорциональное примене-
ние дополнительных макропруденциаль-
ных мер для сдерживания определенных 
направлений деятельности и  ограниче-
ния рисковых инвестиций, которые могут 
создать системные риски для страхового 
рынка в целом.
Совет по  финансовой стабильности опу-
бликовал пресс-релиз, в котором поддер-
жал предложенный IAIS целостный подход, 
а также сообщил о том, что в 2018 г. спи-
сок глобальных системно значимых стра-
ховых компаний публиковаться не будет.

•	 28 января 2019  г. Европейский совет 
по системным рискам (European Systemic 
Risk Board, ESRB) опубликовал доклад 
о  макропруденциальных подходах к  низ-
кокачественным кредитам (non-performing 
loans, NPLs). В  докладе отражена точ-
ка зрения ESRB на  возможности предот-
вращения системно значимого роста NPLs 
средствами макропруденциальной поли-
тики и на применение макропруденциаль-
ных инструментов для повышения устой-
чивости банков к  существенному росту 
NPLs.
В  докладе названы основные триггеры 
(бизнес-цикл и шоки, связанные с ценами 
на  активы), факторы уязвимости (напри-
мер, чрезмерный рост кредитования, вы-
сокий уровень задолженности, банковская 
практика) и усиливающие факторы (напри-
мер, слабость правовой и  судебной си-

стем), действие которых может приводить 
к росту NPLs.
ESRB отмечает, что не  требуется фунда-
ментальных изменений существующего 
набора макропруденциальных инструмен-
тов. ESRB рекомендует дальнейшее со-
вершенствование секторальных буферов 
капитала, развитие мер, нацеленных на за-
емщиков (домохозяйства, нефинансовые 
корпорации). Инструменты, основанные 
на  требованиях к  капиталу, также могут 
рассматриваться как средство противо-
стояния факторам уязвимости, которые 
могут спровоцировать системно значимый 
рост NPLs. Органам макропруденциальной 
политики рекомендуется создать системы 
раннего предупреждения в целях монито-
ринга рисков ухудшения кредитных порт-
фелей.

•	 11 февраля 2019  г. Банк международных 
расчетов (Bank for International Settlements, 
BIS) опубликовал консультативный доку-
мент, в котором поднимается вопрос: под-
рывает ли финансовую стабильность дея-
тельность центральных контрагентов (ЦК), 
ориентированных на  получение прибыли 
(for-profit CCPs). Такие ЦК максимизируют 
свою прибыль за счет поддержания опти-
мальной величины капитала и установле-
ния определенного размера обеспечения 
для участников клиринга. В исследовании 
приведены факторы, влияющие на  реше-
ния ЦК, проанализирована роль структуры 
собственности ЦК в  сохранении финан-
совой стабильности и  выдвинута гипо-
теза, что размер капитала «for-profit» ЦК 
и  величина привлекаемого от  участни-
ков клиринга обеспечения будут ниже оп-
тимального уровня. Исследователи при-
ходят к  выводу, что «for-profit» ЦК будет 
иметь меньший размер капитала, тогда как 
ЦК, владельцами которого являются непо-
средственные участники клиринга (used-
owned CCP),  – больший размер капитала 
и, соответственно, меньшую вероятность 
дефолта. Также исследование выявило по-
ложительную взаимосвязь между разме-
ром капитала ЦК и  величиной требуемо-
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го от  участников клиринга обеспечения. 
Рост размера капитала на  1% приводит 
к  росту обеспечения участников клирин-
га на 0,6%.

•	 15 февраля 2019  г. Европейский совет 
по системным рискам (European Systemic 
Risk Board, ESRB) согласовал Рекомен-
дацию Высшего совета по  финансо-
вой стабильности Франции (High Council 
for Financial Stability) о  распростране-
нии на  все юрисдикции ЕС ограничения 
на  вложения (размером более 300 млн 
евро) системно значимых финансовых ин-
ститутов (SII) во  французские нефинан-

совые компании с  высокой долговой на-
грузкой – в размере 5% от собственного 
капитала. Рекомендация направлена на то, 
чтобы ограничить возможности перекре-
дитования в банках других стран – участ-
ниц ЕС для французских компаний с высо-
кой долговой нагрузкой.
Высший совет по финансовой стабильно-
сти Франции 9 мая 2018 г. принял решение 
об ограничении вложений2 шести крупней-
ших банков (BNP Paribas, Societe Generale, 
Credit Agricole, Credit Mutuel, BPCE и  La 
Banque Postale) во французские компании 
с высокой долговой нагрузкой на период 
с 1 июля 2018 г. по 30 июня 2020 года.

2 Размером более 300 млн евро.
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