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1. риски глобальной экономики и мировых финансовых рынков

В II – III кварталах 2018 г. в условиях роста ставок в США и укрепления доллара США, а так-
же на фоне обострения торговой напряженности наблюдалось ухудшение рыночных усло-
вий в странах с формирующимися рынками (ЕМЕ). ЕМЕ столкнулись с оттоком капитала, за-
метным ростом доходностей облигаций, расширением кредитных спредов, а также значительным 
ослаблением национальных валют. Наиболее уязвимыми оказались страны, имеющие внутренние 
дисбалансы (дефицит текущего счета, дефицит бюджета, значительный внешний долг). Многие 
ЕМЕ были вынуждены повысить процентные ставки, причем в ряде стран ставки были повыше-
ны значительно (Аргентина, Турция), а также прибегнуть к массированным валютным интервен-
циям (Аргентина, Бразилия, Индонезия). По прогнозу МВФ, мировой экономический рост стабили-
зируется в 2018 – 2020 гг. на уровне 3,7% (хотя разрыв в темпах роста между ВВП развивающихся 
и развитых стран сократится в 2018 г. до 2,3 п.п. – с 3,7 п.п. в 2013 г.).

Вместе с  тем сохраняется высокая неопределенность относительно дальнейшего раз-
вития ситуации в мировой экономике. В кратко- и среднесрочной перспективе глобальные 
рынки могут оказаться подвержены рискам роста волатильности. Во-первых, рост волатиль-
ности может быть обусловлен ускоренным ужесточением денежно-кредитной политики ведущими 
центральными банками (прежде всего ФРС США). При этом риски, вызванные ростом стоимости 
заимствований, возрастают из-за продолжающегося увеличения долговой нагрузки в различных 
секторах, как в развитых странах, так и в EME. На фоне роста долларовых ставок рост стоимости 
доллара США также повышает подверженность остальных стран валютному риску, особенно ЕМЕ. 
Во-вторых, неразрешенными остаются риски дальнейшей эскалации внешнеторговых отношений 
между США и Китаем, а также другими странами. В случае неблагоприятного сценария могут на-
блюдаться серьезные всплески рыночной волатильности, падение фондовых рынков, обострение 
валютных войн, сокращение объемов мирового товарооборота. В-третьих, усилились риски замед-
ления китайской экономики, на что в том числе влияют торговые споры между США и Китаем. На-
конец, сохраняются высокие риски в сфере экономической политики (Brexit, Италия, ряд ЕМЕ). Для 
России серьезным фактором риска остается неопределенность в связи с возможным введением 
новых санкций со стороны США.

2. риски российского финансового рынка

Ситуация на российском финансовом рынке обострилась в августе, однако во второй по-
ловине сентября конъюнктура улучшилась. Ухудшение восприятия рисков России инвесторами 
произошло как в условиях общего роста рыночной волатильности в ЕМЕ, так и на фоне публика-
ции в  США серии законопроектов об  антироссийских санкциях. Нерезиденты заметно сократи-
ли объем своих вложений в ОФЗ: доля ОФЗ на счетах иностранных депозитариев в НРД в общем 
объе ме рынка ОФЗ снизилась с 33,7% на 1 апреля до 24,4% на 1 ноября 2018 года. Наибольшая 
интенсивность выхода наблюдалась в ответ на апрельские санкции и сворачивание иностранными 
инвесторами стратегии керри-трейд в июне.

Анализ чувствительности кривой доходности ОФЗ к чистым продажам нерезидентов за пери-
од II – III  кварталов 2018 г. показывает, что без учета стрессовых эпизодов дневное сокращение 
объема вложений в ОФЗ нерезидентами на величину в 1 млрд руб. приводит к росту доходностей 
в среднем за период на 0,64 базисного пункта. Стрессовые эпизоды дают дополнительную надбав-
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ку к доходности, ее размер возрастал с 0,19 б.п. в апреле и 0,58 б.п. в июне до 0,85 б.п. в августе. 
Однако после первоначально сильной реакции рынка на обсуждение санкций в сентябре произо-
шла коррекция, и указанная надбавка за стрессовый эпизод снизилась до 0,52 базисного пункта. 
В октябре стрессовых эпизодов продаж ОФЗ нерезидентами не наблюдалось.

Несмотря на  периодические всплески волатильности, российские финансовые рынки 
продемонстрировали устойчивость к  внешним рискам, а  принятые Банком России меры 
оказали благоприятное стабилизирующее воздействие. Стабилизации ситуации на  россий-
ском финансовом рынке после периода повышенной волатильности способствовали общая нор-
мализация на рынках ЕМЕ начиная со второй половины сентября, а также решения Банка России 
о повышении ключевой процентной ставки на 25 б.п., до 7,5%, и временной (до конца 2018 г.) при-
остановке покупки иностранной валюты на рынке в рамках бюджетного правила. В этих услови-
ях валютный рынок сохранял достаточный уровень ликвидности, курс руб ля к основным мировым 
валютам к октябрю стабилизировался. Рост ставок на рынке валютного   репо и валютных свопов, 
отмеченный в первой половине сентября 2018 г., был краткосрочным и не был связан с фунда-
ментальными факторами валютной ликвидности. Результаты ежегодного опроса 24 крупнейших 
кредитных организаций показывают, что валютной ликвидности у крупных банков в целом доста-
точно для покрытия обязательств в иностранной валюте (запас ликвидных средств1 в иностранной 
валюте по состоянию на 1.09.2018 составил 43,9 млрд долл. США).

3. Оценка системных рисков банковского сектора

Качество портфеля кредитов, предоставленных нефинансовым организациям, остава-
лось неизменным: доля ссуд IV и V категорий качества за II – III кварталы по банковскому секто-
ру в целом сохранилась на уровне 12,4%. С исключением банков, проходящих процедуру финан-
сового оздоровления, снижение доли «плохих» ссуд было незначительным (на 0,1 п.п., до 8,3%). 
По кредитам в руб лях наблюдалось сохранение кредитного качества (доля «плохих» ссуд – 13,5%) 
по банковскому сектору в целом, в то время как качество кредитов в иностранной валюте продол-
жило ухудшаться (рост на 0,2 п.п., до 10,0%). Это обусловлено реализацией рисков, накопленных 
до 2015  г., когда кредиты в иностранной валюте предоставлялись заемщикам из  строительной 
и торговой отраслей, не имеющим валютной выручки.

В сегменте потребительского кредитования сохраняется ускоренный рост ссудной задол-
женности. В сегменте необеспеченного потребительского кредитования годовые темпы прироста 
ссудной задолженности составили 20,7% на 1 октября 2018 г., в сегменте руб левого ипотечного 
кредитования – 25,6%. Ускоренный рост ссудной задолженности пока не приводил к росту долго-
вой нагрузки населения, так как компенсировался снижением уровня процентных ставок в эконо-
мике. Качество новых поколений необеспеченных потребительских кредитов в 2017 г. оставалось 
выше уровня кредитов, выданных в 2016 г., и наряду с ростом портфеля обеспечило банкам сни-
жение доли ссуд с просроченными платежами свыше 90 дней до 10,4% на 1 октября 2018 г. (13,9% 
годом ранее). Просроченная задолженность по ипотечным кредитам в руб лях остается на истори-
чески минимальном уровне – 1,0%. Однако в условиях усиления инфляционных рисков текущие 
темпы роста розничного портфеля, не компенсируемые снижением процентных ставок, могут при-
вести к значимому увеличению долговой нагрузки населения аналогично периоду 2011 – 2014 го-
дов.

Риски ликвидности банковского сектора в  II – III кварталах 2018 г. оставались на прием-
лемом уровне на  фоне структурного профицита ликвидности. Большинство кредитных ор-
ганизаций с большим запасом соблюдают нормативы Н2 и Н3. Позитивную динамику нормати-
вов ликвидности демонстрируют преимущественно системно значимые кредитные организации 
(СЗКО), у прочих банков значения нормативов Н2 и Н3 за полгода снизились, но оставались зна-

1 Наличность, средства на счетах и ценные бумаги для продажи.
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чительно выше минимально допустимого уровня. Для соблюдения норматива краткосрочной 
ликвидности Н26 (Н27) отдельные СЗКО продолжают использовать безотзывные кредитные ли-
нии (БКЛ). На уровне российского финансового рынка в целом объем активов, соответствующих 
критериям Базеля III, постепенно увеличивается с начала 2015 года. В целях снижения зависимо-
сти банков от БКЛ Банк России рассматривает возможность пересмотра в 2019 г. параметров пре-
доставления указанного инструмента. Ввиду этого банки, испытывающие дефицит высоколиквид-
ных активов по причине особенностей их бизнес-модели, должны предпринять необходимые меры 
по снижению своей зависимости от БКЛ.

Повышается значимость процентного риска. В III квартале 2018 г. в российском финансовом 
секторе прекратилась тенденция снижения процентных ставок и начался их рост по отдельным ти-
пам активов и обязательств (в первую очередь, рост коснулся доходностей по облигациям и ставок 
по кредитам и депозитам клиентов – нефинансовых организаций). Несмотря на сокращение про-
центного спреда по вновь выдаваемым кредитам / привлекаемым депозитам, в III квартале бан-
ки еще не столкнулись с сокращением чистых процентных доходов по операциям с юридическими 
и физическими лицами. При этом в рассматриваемый период увеличился дисбаланс по срочности 
активов и  обязательств банков, характеризующийся растущим превалированием долгосрочных 
активов и краткосрочных обязательств в структуре активов и обязательств банков (так, по бан-
ковской системе в целом соотношение активов и обязательств в руб лях с остаточной срочностью 
до 1 года снизилось с 63% на 1.01.2018 до 61% на 1.10.2018). Это говорит о росте подверженно-
сти банков процентному риску в будущем. В то же время по результатам анализа чувствительно-
сти банков к сдвигу кривой процентных ставок выявлено, что даже при существенном росте ставок 
(до 500 б.п.) в течение года ни у одного из топ-30 банков в результате реализации процентного ри-
ска не будет нарушен минимально допустимый уровень норматива достаточности капитала Н1.0.

В настоящий момент Банк России разрабатывает проекты новых нормативных документов и 
рекомендаций в области управления процентным риском банковского портфеля в целях совер-
шенствования методов и процедур оценки и управления процентным риском банковского портфе-
ля в кредитных организациях.

4. Системные риски некредитных финансовых организаций

Массовый характер предложения инвестиционного страхования жизни (ИСЖ) в банках 
приводит к повышению значимости рисков данного сегмента. Резервы по договорам страхо-
вания жизни на 30.09.2018 достигли 816,7 млрд руб., или 46,6% совокупного объема резервов стра-
ховщиков. При этом среднегодовая доходность по первой волне завершившихся договоров ИСЖ 
не превышала ставок по депозитам. Для пресечения недобросовестных практик продаж были ут-
верждены базовые стандарты оказания финансовых услуг членами саморегулируемой организа-
ции, установившие требования к порядку заключения договоров страхования. Кроме того, Банком 
России была разработана концепция по совершенствованию регулирования сегмента ИСЖ, а так-
же планируется использовать функционал «тайных покупателей» для контроля корректности про-
даж ИСЖ посредниками, включая банки.

Рынок ОСАГО находится в фазе трансформации. Результаты участников рынка по страхо-
ванию иному, чем страхование жизни, улучшились вслед за  снижением убыточности сегмента 
ОСАГ О. В то же время изменение рыночных показателей ОСАГО может иметь неустойчивый ха-
рактер в связи с особенностями учета урегулирования убытков в натуральной форме. Для устра-
нения дисбаланса в сегменте прорабатывается реформа, направленная на поэтапную индивидуа-
лизацию тарифов.

В первом полугодии 2018 г. отмечается резкое снижение доходности пенсионных нако-
плений (ПН) – до 4,3% в годовом выражении, что было связано с реализацией кредитного риска 
по активам ряда НПФ. Средневзвешенная доходность НПФ за исключением фондов, проводив-
ших списание и переоценку низкокачественных активов, составила 8,3%. В то же время среднее 
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кредитное качество портфелей ПН повысилось, в том числе за счет продолжающегося увеличе-
ния доли вложений в государственный сектор (за 9 месяцев 2018 г. с 24,3 до 37,5%), что было об-
условлено привлекательной доходностью ОФЗ, а также необходимостью прохождения фондами 
стресс-тестирования. Введение обязательного стресс-тестирования портфелей пенсионных ре-
зервов с 2019 г. будет способствовать росту вложений НПФ в ОФЗ и дальнейшему повышению 
кредитного качества пенсионных средств.

На текущий момент рынок лизинга показывает восстановительную динамику после ре-
цессии. По состоянию на 30.06.2018 годовые темпы прироста финансового и операционного ли-
зинга составили 18,1 и 68,9% соответственно. Рост операционного лизинга может в том числе объ-
ясняться сдачей в  аренду части объектов, изъятых у  лизингополучателей, ранее находившихся 
в финансовом лизинге (в основном железнодорожный и авиатранспорт), что указывает на возмож-
ные проблемы в части кредитоспособности клиентов. С учетом отсутствия отраслевой статистики 
и низкой информационной прозрачности лизинговых компаний большую актуальность приобрета-
ет реформа лизингового рынка, которая позволит отслеживать качество его роста и в долгосроч-
ном периоде будет способствовать укреплению доверия к компаниям и снижению премии за риск.

5. Макропруденциальная политика

Вступил в силу новый механизм проведения макропруденциальной политики. Указание 
Банка России от 31.08.2018 № 4892-У определяет характеристики и виды активов, в отношении ко-
торых могут действовать надбавки к коэффициентам риска. В рамках нового подхода Банк России 
устанавливает надбавки к коэффициентам риска в целях расчета достаточности капитала кредит-
ных организаций решением Совета директоров2.

Банк России в II – III кварталах реализовал ряд мер макропруденциальной 
политики

На фоне опережающего роста необеспеченного потребительского кредитования относитель-
но доходов населения были дважды повышены коэффициенты риска по таким кредитам. Первое 
повышение было реализовано с 1 мая 2018 г., но оно не оказало значимого влияния на динамику 
кредитования. В связи с этим с 1 сентября 2018 г. шкала коэффициентов риска была снова скор-
ректирована. Повышенные коэффициенты риска распространяются практически на все вновь пре-
доставляемые кредиты. Первые данные свидетельствуют о стабилизации темпов роста, при этом 
влияние мер может быть растянуто во времени, учитывая, что некоторые банки не пересматрива-
ли свои планы по выдачам на 2018 год.

В области ипотечного кредитования озабоченность Банка России вызывали не столько высо-
кие темпы роста, сколько ослабление стандартов кредитования. Ипотечные кредиты с небольшим 
первоначальным взносом характеризуются повышенным уровнем кредитного риска, и рост доли 
таких кредитов в портфелях банков может усилить их чувствительность к шокам. Во многих стра-
нах введен запрет на предоставление кредитов с LTV выше определенного уровня либо ограни-
чена доля таких кредитов. Банком России с начала 2018 г. были повышены коэффициенты риска 
по кредитам с LTV выше 80%, однако доля таких кредитов продолжила рост (до 42,6% в II кварта-
ле 2018 г.). В таких условиях Банк России принял решение повысить с 1 января 2019 г. надбавку 
к коэффициентам риска по ипотечным кредитам в руб лях и ссудам по договорам долевого участия 
в строительстве с первоначальным взносом от 10 до 20% с 0,5 до 1,0 (что соответствует коэффи-
циенту риска в размере 200%). Ограничению рисков необеспеченного и ипотечного кредитования 
в будущем будет способствовать введение обязательного расчета показателя долговой нагрузки 
с 1 октября 2019 года.

2 Об установлении надбавок к коэффициентам риска в целях расчета кредитными организациями нормативов достаточ-
ности капитала.

http://cbr.ru/press/PR/?file=01102018_193128RISKWEIGHTS2018-10-01T19_29_21.htm
http://cbr.ru/press/PR/?file=01102018_193128RISKWEIGHTS2018-10-01T19_29_21.htm
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На фоне некоторого восстановления кредитования в иностранной валюте в I квартале 2018 г. 
Банк России принял решение продолжить политику девалютизации и коэффициенты риска по ва-
лютным кредитам были повышены (в том числе для экспортеров) с 1 июля 2018 года. Действие дан-
ных мер способствовало снижению ссудной задолженности на 1,3% за период с 1 апреля по 1 ок-
тября 2018 года.

Значение национальной антициклической надбавки сохранялось на уровне 0% в условиях не-
однородного восстановления кредитной активности (задолженность по руб левым кредитам компа-
ниям выросла за 12 месяцев на 9,2%, тогда как долг предприятий в целом, включая иностранные 
заимствования и долговые ценные бумаги, вырос лишь на 1,2%3) и применения надбавок в отдель-
ных быстрорастущих сегментах.

6. риски институтов развития

Финансовые показатели институтов развития в силу различных причин в настоящее вре-
мя находятся под давлением. Общегрупповые финансовые результаты АО «ДОМ.РФ» суще-
ственно скорректировались в связи с присоединением АКБ «Российский Капитал» (ПАО). Еще од-
ним вызовом для АО «ДОМ.РФ» может стать расширение профиля рисков в связи с планируемым 
участием организации в новом механизме финансирования жилищного строительства, предусма-
тривающем выпуск нового вида гарантий. На этом фоне Национальным советом по обеспечению 
финансовой стабильности в  октябре 2018  г. было рекомендовано установить на  законодатель-
ном уровне пруденциальные нормативы для АО «ДОМ.РФ». Убыточность другого института раз-
вития, АО «Корпорация «МСП», по итогам первого полугодия 2018 г. была связана с сокращением 
доходности финансовых вложений (на них приходится основной объем активов), а также с увели-
чением расходов по формированию резервов под выплаты по гарантиям на фоне роста портфеля 
гарантий. При этом для АО «Корпорация «МСП» характерна дотационная бизнес-модель: стиму-
лирование кредитования субъектов МСП за счет гарантий института развития при минимальном 
уровне коммисионного вознаграждения и  покрытие потерь за  счет государства. Зависимость 
от бюджетной поддержки характерна и для Внешэкономбанка, который продолжает процесс вос-
становления деятельности и оптимизации бизнес-процессов с целью перезапуска в рамках новой 
стратегии развития до 2021 года.

3 С устранением фактора валютной переоценки.



II – III кварталы 2018 года № 2 (13)
ОБЗОр  

ФИНаНСОвОЙ  
СтаБИлЬНОСтИ

7

карта рИСкОв

Ðóáëåâûé äåíåæíûé ðûíîê

Âàëþòíûé äåíåæíûé ðûíîê

Âàëþòíûé ðûíîê

Ðûíîê àêöèé

Ðûíîê ãîñóäàðñòâåííûõ çàèìñòâîâàíèé

Ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ çàèìñòâîâàíèé

Рублевый денежный рынок

Валютный денежный рынок

Валютный рынок

Рынок акций

Рынок государственных заимствований

Рынок корпоративных заимствований

30.03.2018 12.09.2018 28.09.2018

Рисунок 1
Карта рисков российского финансового рынка

Ñíèæåíèå âêëàäîâ ôèçè÷åñêèõ ëèö

Ìàññîâàÿ êîíâåðñèÿ ðóáëåé â èíîñòðàííóþ 
âàëþòó

Äåôèöèò îáåñïå÷åíèÿ

Óñòîé÷èâîñòü ôîíäèðîâàíèÿ

Ïðîöåíòíûé ðèñê

Êðåäèòíûé ðèñê

Снижение вкладов физических лиц

Массовая конверсия рублей в иностранную валюту

Дефицит обеспечения

Устойчивость фондирования

Процентный риск

Кредитный риск

Ðÿä1 1.10.2018 1.04.2018

Рисунок 2
Карта рисков российского банковского сектора
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Рисунок 3
Карта рисков некредитных финансовых организаций

ÑÊ: Ñêîëüçÿùèé êîìáèíèðîâàííûé 
êîýôôèöèåíò óáûòî÷íîñòè

(«íå-æèçíü»)

ÑÊ: Äèíàìèêà ñòðàõîâûõ ïðåìèé

ÍÏÔ: Äîëÿ àêòèâîâ ñ ïîâûøåííûì ðèñêîì 
(ÏÍ)

ÍÏÔ: Ðåàëüíàÿ äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ ÏÍ

ÌÔÎ: Ñòîèìîñòü ðèñêà

ÌÔÎ: Ôèíàíñîâûé ëåâåðèäæ   

    

 

31.12.2017 31.03.2018 30.06.2018



II – III кварталы 2018 года № 2 (13)
ОБЗОр  

ФИНаНСОвОЙ  
СтаБИлЬНОСтИ

9

В отчетный период ситуация на глобаль-
ных финансовых рынках характеризовалась 
ухудшением рыночных условий в  странах 
с  формирующимися рынками (ЕМЕ), тогда 
как рынки развитых стран (DE) оставались 
достаточно устойчивыми. Заметный отток 
капитала из EME происходил в условиях ро-
ста процентных ставок в США и укрепления 
доллара США, а также на фоне обострения 
рисков в сфере торговли. Наибольшее дав-
ление испытали ЕМЕ с накопленными струк-
турными дисбалансами, в частности с дефи-
цитом текущего счета платежного баланса, 
бюджетными проблемами, значительными 
потребностями в  рефинансировании внеш-
них долгов. Международный валютный 
фонд (МВФ) в  октябре 2018  г. снизил про-
гнозы темпов прироста мировой экономики. 
Ожидается, что в 2018 и 2019 гг. глобальный 
рост стабилизируется на  уровне 3,7%, как 
и в 2017 г. (на 0,2 п.п. ниже оценки на апрель 
2018 г.). При этом темпы прироста ВВП раз-
витых стран в 2019 г. снизятся до 2,1% с 2,4% 
в 2018 г., а в развивающихся странах и стра-
нах с  формирующимися рынками темпы 
прироста ВВП останутся на  уровне 4,7% 
(табл. 1).

В  отчетный период ситуация на  рынках ха-
рактеризовалась снижением склонности к  ри-
ску среди глобальных инвесторов, что пре-
имущественно было обусловлено двумя 
факторами.

•  Во-первых, наблюдалось достаточно суще-
ственное ужесточение финансовых усло-
вий на глобальных рынках на фоне продол-
жения нормализации политики ФРС США 
(диапазон ключевой ставки был повышен 
дважды – в июне и в сентябре, до 2 – 2,25%). 
В результате с 1 апреля 2018 г. доходности 
казначейских облигаций США (US Treasuries) 
на срок 10 лет выросли на 44 б.п., до 3,17% 
(на  12 ноября 2018  г.), на  срок 2  года  – 
на 64 б.п., до 2,90%. Планы ФРС относитель-

но будущей траектории базовой ставки со-
храняются (еще одно повышение в декабре 
2018 г., три повышения в 2019 г. и одно повы-
шение в 2020 г.). Однако рынок пока ожидает 
более низких темпов повышения ставки, что 
увеличивает вероятность роста волатильно-
сти на глобальных финансовых рынках, если 
ожидания рынка изменятся. Нормализация 
политики продолжилась также в  еврозоне. 
ЕЦБ планирует завершить программу выку-
па облигаций в декабре 2018 года.

•  Во-вторых, усилилась напряженность в тор-
говых отношениях, прежде всего между 
США и Китаем. В июле 2018  г. США ввели 
пошлины на  импорт товаров из  Китая объ-
емом на  34 млрд долл. США в  год, в  авгу-
сте  – на  16 млрд долл. США в  год (Китай 
принял зеркальные меры). В сентябре США 
сообщили о  введении пошлин на  200 млрд 
долл. США в год, Китай ответил введением 
пошлин на 60 млрд долл. США в год. Таким 
образом, США ввели пошлины почти на по-

1. рИСкИ глОБалЬНОЙ экОНОМИкИ  
И МИрОвых ФИНаНСОвых рыНкОв

Таблица 1
Темпы прироста ВВП, прогноз МВФ  

на октябрь 2018 г.

Темпы прироста ВВП, %

Разница с про-
гнозом на 

апрель 2018, 
п.п.

2017
Прогноз  

на октябрь 2018 2018 2019
2018 2019

Мир 3,7 3,7 3,7 -0,2 -0,2
Развитые страны 2,3 2,4 2,1 -0,1 -0,1
США 2,2 2,9 2,5 0,0 -0,2
Соединенное Королевство 1,7 1,4 1,5 -0,2 0,0
Еврозона 2,4 2,0 1,9 -0,4 -0,1
Япония 1,7 1,1 0,9 -0,1 0,0
Страны с формирующи-
мися рынками и развива-
ющиеся страны

4,7 4,7 4,7 -0,2 -0,4

Китай 6,9 6,6 6,2 0,0 -0,2
Индия 6,7 7,3 7,4 -0,1 -0,4
Россия 1,5 1,7 1,8 0,0 0,3
Бразилия 1,0 1,4 2,4 -0,9 -0,1
ЮАР 1,3 0,8 1,4 -0,7 -0,3
Мексика 2,0 2,2 2,5 -0,1 -0,5
Источник: МВФ.
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ловину импорта всех китайских поставок, ко-
торый составляет примерно 500 млрд долл. 
США. США также объявили о введении по-
шлин на  импорт стали и  алюминия из  ЕС, 
Канады и Мексики с 1 июня.
На  фоне снижения аппетита к  риску среди 

инвесторов начали усиливаться разнонаправ-
ленные тенденции в динамике рыночных инди-
каторов между DE и  EME. Например, рассин-
хронизация отмечалась в  динамике индексов 
акций DE и  EME (рис. 5), хотя и  те и  другие 
в  отдельные дни демонстрировали снижение 
на фоне новостей об обострении торговых спо-
ров. С начала апреля 2018 г. китайский Shanghai 
Composite снизился на  16,8% (на  12 ноября 
2018  г.) на фоне торгового конфликта с США, 
индекс акций ЕМЕ (FTSE EM) – на 16,7%. При 
этом американский S&P 500 за  аналогичный 
период вырос на 3,2% (даже несмотря на про-
изошедшее падение в октябре на фоне распро-
дажи UST), что обусловлено благоприятными 
тенденциями в экономике и хорошей корпора-
тивной отчетностью.

Ухудшение восприятия рисков ЕМЕ усили-
лось из-за  реализации структурных дисбалан-
сов в  экономиках отдельных стран, а  также 
политических рисков. ЕМЕ столкнулись со зна-
чительным оттоком капитала и  ослаблением 

национальных валют. По данным EPFR, в мае-
июне 2018 г. чистый отток капитала из облига-
ций ЕМЕ составил 19,5 млрд долл. США, в ав-
густе-сентябре 2018  г.  – 8,8  млрд долл. США. 
Валюты ЕМЕ ослабли относительно доллара 
США значительно сильнее по сравнению с ва-
лютами DE, хотя в  сентябре-октябре ситуация 
постепенно начала улучшаться (рис. 6). С нача-
ла апреля 2018 г. индекс курсов валют ЕМЕ от-
носительно доллара США (MSCI EM Currency 
Index) снизился на 7,7% (на 12 ноября 2018 г.). 
ЕМЕ также столкнулись с  существенным ро-
стом доходностей облигаций и  расширением 
кредитных спредов. Сводный индекс суверен-
ных CDS для 10 стран ЕМЕ за аналогичный пе-
риод вырос на 39 б.п., до 145 базисных пунктов.

В  целом негативные эффекты на  рынках 
ЕМЕ в  периоды стресса в  2018  г. по  масшта-
бу сопоставимы с  всплесками волатильности 
в прошлом, хотя с точки зрения рисков зараже-
ния наблюдается более существенная диффе-
ренциация по  странам (подробнее о  ситуации 
в ЕМЕ см. Врезку 1). Тем не менее в  сложив-
шихся условиях многие ЕМЕ перешли к  уже-
сточению денежно-кредитной политики (за ис-
ключением Китая), некоторые страны начали 
проводить массированные валютные интервен-
ции для поддержания национальных валют.

Рисунок 4
Изменение ключевых индикаторов глобального  

финансового рынка (ед.)

* Выборка стран: Китай, Бразилия, ЮАР, Индонезия, Филиппины, Малайзия, Мексика, Перу, Чили, Турция.
Шкала от 0 до 100 ед. отражает минимальные и максимальные значения индикаторов на горизонте с 1.01.2012 по 28.09.2018.
От центра к периферии – снижение фондовых индексов, рост волатильности (VIX, Brent), отношение волатильности валют ЕМЕ к G7, рост доходностей государственных и корпоративных облигаций, 
повышение премии по суверенным CDS.
Источник: Bloomberg.
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На фоне общей тенденции оттока капитала 
из ЕМЕ, а  также обсуждения возможного рас-
ширения антироссийских санкций со  стороны 
США наблюдалось некоторое ухудшение ситуа-
ции на финансовом рынке России. Обострение 
рисков наблюдалось преимущественно в авгу-
сте 2018 г., но в сентябре ситуация начала по-
степенно улучшаться (подробнее см. Раздел 2). 
Премия по  суверенным CDS России остается 
на  сопоставимом уровне по  сравнению с  дру-
гими странами со  схожим рейтингом (158  б.п. 
на 12 ноября).

Стабилизации ситуации на  российском фи-
нансовом рынке после периода повышенной 
волатильности способствовали следующие 
факторы: общая нормализация на рынках ЕМЕ 
начиная со  второй половины сентября, а  так-

же решения Банка России о  повышении клю-
чевой процентной ставки на  25  б.п., до  7,5%, 
и  временной (до  конца 2018 г.) приостановке 
покупки иностранной валюты на рынке в рам-
ках бюджетного правила. Кроме того, в отличие 
от других ЕМЕ экономика России характеризу-
ется относительно хорошими фундаменталь-
ными показателями, в  том числе имеет поло-
жительное сальдо текущего счета платежного 
баланса (3,7% ВВП на конец II квартала 2018 г.), 
высокий уровень международных резервов 
(27,9% ВВП на конец II  квартала 2018 г.), низ-
кий уровень совокупного государственного 
долга (12,3% на конец II квартала 2018 г.), про-
фицит федерального бюджета (по оценке Мин-
фина РФ, 2,1% ВВП в 2018 г.).

врезка 1. Ситуация в странах с формирующимися рынками

ЕМЕ столкнулись с заметным оттоком капитала и турбулентностью на локальных финансовых рынках на-
чиная с апреля 2018 г. на фоне роста стоимости заимствований в США, снижения склонности к риску среди 
глобальных инвесторов и обострения внутренних проблем (в том числе рисков в сфере экономической поли-
тики).

Вместе с  тем динамика ключевых рыночных показателей (доходностей гособлигаций, премий за  риск, 
фондовых и валютных рынков) показывает, что всплески волатильности в 2018 г. в ЕМЕ не выходили за пре-
делы изменений, наблюдавшихся в прошлые периоды стресса (рис. 7). Например, изменение указанных по-
казателей оказалось несколько ниже, чем в период времени taper tantrum в мае-июне 2013 г., когда были сде-
ланы заявления о начале сворачивания программы количественного смягчения в США. Рост показателя су-
веренной премии за риск (CDS) для 10 основных стран ЕМЕ в период taper tantrum составил 93 б.п., а в апре-
ле-августе 2018 г. – 66 базисных пунктов. Спред доходности суверенных облигаций ЕМЕ к US Treasuries уве-
личился на 109 и 67 б.п., соответственно. Однако в апреле-августе 2018 г. наблюдалось более существен-

Рисунок 5
Динамика мировых фондовых индексов  

(29.03.2018 = 100)

Источник: Bloomberg.

Рисунок 6
Динамика индексов волатильности  

валют JPMorgan (%)

Источник: Bloomberg.
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ное ослабление валют ЕМЕ, чем в прошлые эпизоды 
стресса.

При этом отличительной особенностью тенденций 
последнего периода стала более существенная диф-
ференциация по масштабам всплесков волатильно-
сти среди ЕМЕ (рис. 8). Наиболее уязвимыми в усло-
виях роста ставок в США оказались Аргентина и Тур-
ция. Доходности гособлигаций варьировались в Ар-
гентине в пределах от 16,5 до 22,4% (на срок 9 лет), 
в Турции – от 12,2 до 21,5% (10 лет). Показатель CDS 
на  срок 5  лет в  Аргентине изменялся в  пределах 
300 – 800 б.п., в Турции – 200 – 600 базисных пунктов. 
Волатильность курсов валют на срок 1 месяц макси-
мально возрастала до 58% в Аргентине и 70% в Тур-
ции. С начала апреля 2018 г. по 12 ноября 2018 г. ар-
гентинский песо ослаб относительно доллара США 
на 43%, турецкая лира – на 28%.

Уязвимость ЕМЕ к  рискам ухудшения внешних 
условий обусловлена тем, что макроэкономические показатели во многих странах являются недостаточно 
устойчивыми. Во многих ЕМЕ отмечается рост дефицита текущего счета платежного баланса, включая Тур-
цию, Аргентину, ЮАР, Индонезию, Индию (рис. 9). Дефицит счета текущих операций в Турции в II квартале 
2018 г. составил 6,5% ВВП, в Аргентине – 5,3% ВВП. Некоторые страны имеют очень высокий размер внеш-
ней задолженности, при этом запас прочности в  виде международных резервов во  многих случаях явля-
ется недостаточным, особенно в Аргентине, Турции, ЮАР (рис. 10). Совокупный внешний долг в Аргентине 
в II квартале 2018 г. составил 41% ВВП, в Турции – 54% ВВП, при этом около трети внешнего долга Турции – 
это краткосрочный долг. Для многих ЕМЕ также характерен растущий дефицит государственного бюджета 
(Бразилия, ЮАР). И в Турции, и в Аргентине высокая инфляция и высокие инфляционные ожидания обостри-
ли негативные тенденции на финансовых рынках (в октябре 2018 г. в Аргентине инфляция достигла 45,9% г / г, 
в Турции – 25,2% г / г).

Помимо накопленных дисбалансов в Аргентине и Турции одной из причин роста рыночной волатильности 
и даже ее триггером стало усиление сомнений рынка в независимости центральных банков. Сомнения в не-
зависимости центральных банков были вызваны сообщениями о давлении, оказываемом на них другими ор-
ганами власти. Кроме того, в условиях продолжающегося оттока капитала и ослабления валют возникли со-

Рисунок 7
Изменение рыночных индикаторов ЕМЕ  

в различные периоды стресса

Источник: Bloomberg.
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Рисунок 8
Доходности гособлигаций, премия за риск CDS и волатильность валют в отдельных ЕМЕ в последний период стресса

Источник: Bloomberg, Thomson Reuters.
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Главным фактором роста волатильности 
в  кратко- и  среднесрочной перспективе оста-
ется изменение ожиданий в сторону более бы-
строго ужесточения денежно-кредитной поли-
тики ведущими центральными банками (США, 
Европа, Япония). К  ключевым потенциальным 
источникам риска, в  том числе для России, 
можно отнести следующие.
1. Дальнейший рост стоимости заимствований 

на  глобальных рынках. Ведущие централь-

ные банки начали плавно отходить от поли-
тики антикризисного стимулирования. Од-
нако, несмотря на  уже произошедший рост 
ставок, условия на  глобальных финансо-
вых рынках остаются достаточно мягки-
ми по  историческим меркам, в  частности 
по  сравнению с докризисным уровнем про-
центных ставок в  2007 году. Хотя уровень 
реальных и  номинальных ставок снизился 
за последнее десятилетие, потенциал для ро-

мнения относительно эффективности проводимой политики. В Турции имел место эпизод снижения уверен-
ности рынков в политике центрального банка из-за запоздалой и недостаточной реакции властей по реализа-
ции мер, направленных на стабилизацию инфляции и инфляционных ожиданий.

Необходимость сдерживания рисков ослабления национальных валют и  инфляции потребовала суще-
ственного повышения ключевых процентных ставок в Аргентине (с 27,25% в апреле до 65% в сентябре) и Тур-
ции (с 8 до 24%, соответственно). При этом значительные интервенции, к примеру в Аргентине, только вре-
менно сдерживали ослабление песо и провоцировали новые спекулятивные атаки. В сентябре центральный 
банк Аргентины установил безынтервенционную зону (валютный коридор в 34 – 44 песо за доллар США). Ар-
гентина также была вынуждена обратиться к МВФ за помощью (одобрено выделение стабилизационного кре-
дита stand-by на общую сумму 56,3 млрд долл. США). Условия МВФ для получения помощи в том числе пред-
полагают ужесточение бюджетной политики.

В  условиях сохраняющегося давления центральные банки других ЕМЕ также начали повышать ставки 
и проводить валютные интервенции. Индонезия, Мексика, Филиппины повысили ключевые ставки сильнее, 
чем ожидал рынок. Валютные интервенции проводились на рынке спот в Индонезии, на рынке деривативов – 
в Бразилии, Индии. При этом в Китае в отличие от большинства ЕМЕ реализуются стимулирующие меры 
на фоне продолжающегося замедления роста экономики. Власти страны в целях поддержки экономического 
роста используют как монетарные инструменты (для поддержки ликвидности на внутреннем рынке за 2018 г. 
три раза были снижены нормативы резервных требований: для крупных банков – с 17 до 14,5%, для осталь-
ных банков – с 15 до 12,5%), так и фискальные стимулы. Китай стремится ослабить кредитные условия для 
поддержки бизнеса на фоне усиливающейся рыночной волатильности и торговой напряженности с США.

Рисунок 9
Сальдо текущего счета платежного баланса в ЕМЕ  

(% ВВП) 

Источник: Bloomberg.
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Рисунок 10
Совокупный внешний долг  

на 30.06.2018

Источник: Bloomberg.



14
ОБЗОр  
ФИНаНСОвОЙ  
СтаБИлЬНОСтИ

№ 2 (13) II – III кварталы 2018 года 1. рИСкИ глОБалЬНОЙ экОНОМИкИ  
И МИрОвых ФИНаНСОвых рыНкОв

ста ставок все-таки остается высоким. В ус-
ловиях дальнейшего роста ставок риски для 
финансовой стабильности могут усилить-
ся прежде всего в странах, имеющих высо-
кий уровень долговой нагрузки, и особенно 
в  случае дальнейшего накопления задол-
женности. В DE фактором уязвимости может 
стать высокий долг в  государственном сек-
торе, у нефинансовых компаний и домашних 
хозяйств. В ЕМЕ высокая долговая нагрузка 
отмечается в корпоративном сегменте. При 
этом у многих компаний в ЕМЕ процентные 
расходы превышают их прибыль, и в банков-
ском секторе происходит увеличение доли 
проблемных ссуд.

2. Накопление долговой нагрузки в  иностран-
ной валюте. Стоимость долларовых за-
имствований повышается вместе с  укре-
плением доллара США, что повышает 
подверженность стран валютному риску. Это 
прежде всего касается ЕМЕ, которые про-
должают наращивать задолженность в ино-
странной валюте, особенно в нефинансовом 
секторе. В  Турции валютная составляющая 
долга у  нефинансовых компаний возросла 
с 21% ВВП в 2008 г. до 41% ВВП в  I  квар-
тале 2018 г., в Мексике – с  9 до 20% ВВП, 
в Бразилии – с 12 до 16% ВВП соответствен-
но. В России валютный долг нефинансовых 
компаний, напротив, снизился с  24% ВВП 
в 2008 г. до 15% ВВП в II квартале 2018 года. 
Кроме того, финансовые системы ряда ЕМЕ 
характеризуются высоким уровнем долла-
ризации. В  II  квартале 2018 г. валютизация 
кредитов и обязательств банковского секто-
ра составила в Турции 35,1 и 56,9%, в Арген-
тине – 22,9 и 28,9%, в России – 22,5 и 24%, 
в Мексике – 13,2 и 17,1% соответственно.

3. Обострение рисков в сфере экономиче-
ской политики и торговых конфликтов. Уси-
ление политической неопределенности мо-
жет неблагоприятно повлиять на  доверие 
участников рынка к  устойчивости финансо-
вых систем. Политические риски возросли 
в  еврозоне (в  Италии продолжается урегу-
лирование бюджетных вопросов). Важным 
фактором риска остается процесс выхода 
Великобритании из ЕС (согласование усло-

вий функционирования участников финан-
сового рынка). Производные финансовые 
инструменты на 41 трлн фунтов стерлингов 
(53,5 трлн долл. США), сроки которых истека-
ют после завершения Brexit, могут оказать-
ся под угрозой, если стороны не  достигнут 
договоренностей. Многие ЕМЕ в последнее 
время столкнулись с  обострением полити-
ческих рисков (ЮАР, Бразилия). Одновре-
менно с этим нельзя исключать дальнейше-
го обострения торговых споров (не  только 
между США и Китаем). Введение протекцио-
нистских барьеров множеством стран может 
негативно повлиять на  глобальную торгов-
лю и  создать угрозу для устойчивости гло-
бального роста. Как отмечалось, торговые 
споры уже привели к  заметному снижению 
стоимости акций в Китае. Для России потен-
циальным фактором риска остается неопре-
деленность в связи с возможным введением 
новых санкций со стороны США.

4. Рост взаимосвязанности рынков и риски за-
ражения. Последние эпизоды всплесков во-
латильности в  2018  г. продемонстрирова-
ли рост чувствительности ЕМЕ (в том числе 
России) к  негативным внешнеэкономиче-
ским событиям, включая резкое ухудшение 
ситуации в  отдельных развивающихся эко-
номиках (Аргентина, Турция). До сих пор ра-
стущая неопределенность имела лишь кра-
тковременное влияние на  рыночные цены, 
но  последствия могут стать значительнее, 
если возрастет уровень общего неприятия 
риска. Еще большее снижение склонности 
глобальных инвесторов к риску может спро-
воцировать негативные эффекты в большем 
количестве ЕМЕ и распродажи более широ-
кого круга активов.

5. Риски снижения цен на  нефть. В  конце но-
ября 2018 г. стоимость марки Brent опусти-
лась ниже 60  долл. США за  баррель, что 
является минимальным уровнем с конца ок-
тября 2017 года. Снижение цен на нефть воз-
обновилось на фоне активного наращивания 
добычи сланцевой нефти со стороны США, 
усиления ожиданий относительно форми-
рования переизбытка нефти на  глобальном 
рынке в 2019  г., а  также неопределенности 
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относительно дальнейших действий стран 
ОПЕК+ (новые договоренности относитель-
но сокращения добычи нефти). Снижение 
цен на нефть может усилиться в случае ос-
лабления спроса на нефть со стороны клю-
чевых стран-импортеров.
Возможная реализация той или иной ком-

бинации риск-факторов прежде всего создает 
угрозу для финансовой стабильности ЕМЕ. ЕМЕ 
потенциально могут столкнуться с более значи-
тельными оттоками капитала и сопутствующи-
ми негативными тенденциями на  локальных 
рынках, чем в 2018 году. Особенно уязвимыми 
среди ЕМЕ являются страны со  значительным 
внешним долгом, большими потребностями 
в  рефинансировании долгов, ограниченными 
возможностями для маневра при реализации 
мер поддержки.

Российская экономика благодаря наличию 
сбалансированных макроэкономических пока-
зателей достаточно устойчива к  потенциаль-
ным рискам дальнейшего ухудшения отноше-

ния инвесторов к ЕМЕ, а также геополитическим 
(санкционным) рискам. 

Снижению степени уязвимости России 
к  внешним шокам также способствует после-
довательная политика Банка России по обеспе-
чению финансовой стабильности. Банк России 
продолжает реализацию мер по  повышению 
устойчивости финансовой системы к  возмож-
ным шокам, в  том числе реализует меры ма-
кропруденциальной политики (подробнее см. 
раздел 5 «Макропруденциальная политика Бан-
ка России»). Вместе с  тем при необходимости 
ограничения рисков для финансовой стабиль-
ности Банк России может задействовать набор 
инструментов антикризисного регулирования, 
в  том числе операции на рынке ОФЗ и на ва-
лютном рынке. Одним из способов поддержки 
рынка ОФЗ может быть разрешение финансо-
вым организациям не переоценивать стоимость 
этих ценных бумаг (включение в портфель цен-
ных бумаг, удерживаемых до погашения). 
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2.1. конъюнктура финансовых 
рынков в условиях 
повышенной волатильности

Ситуация на российском финансовом рынке 
в II – III кварталах 2018 г. характеризовалась пе-
риодическими всплесками волатильности1, об-
условленными как ухудшением рыночных усло-
вий в странах ЕМЕ, так и публикацией в США 
серии законопроектов об антироссийских санк-
циях. Совместное влияние данных обстоя-
тельств в  апреле и  августе приводило к  рез-
кому снижению курса национальной валюты, 
росту доходностей облигаций, усилению темпа 
выхода нерезидентов из российских активов.

С вводом в апреле пакета санкций2 нерези-
денты и обслуживающие их дочерние иностран-
ные банки стали выходить с рынка ОФЗ: доля 
остатков ОФЗ на счетах иностранных депозита-
риев в НРД в общем объеме рынка ОФЗ снизи-
лась за II и III кварталы 2018 г. с 33,7 до 25,2%, 
что в  объемах вложений по  номиналу соот-
ветствует снижению с 2297 до 1810 млрд руб. 
(табл.  2) Наибольшая интенсивность выхода 
наблюдалась в  ответ на  апрельские санкции 
и  сворачивание иностранными инвесторами 
стратегии керри-трейд в июне. Структура вло-
жений по выпускам ОФЗ при этом не претерпе-
ла существенных изменений, международные 
инвесторы равномерно сокращали свои пози-

1 В апреле и в период с августа по начало сентября 2018 
года.

2 Подробнее о  последствиях введения санкций и  произо-
шедших изменениях на  финансовых рынках смотрите 
Обзор финансовых рисков за IV квартал 2017 – I квартал 
2018 года.

ции по  каждому из  выпусков. Проданные не-
резидентами и дочерними иностранными бан-
ками ОФЗ в основном были приобретены НПФ 
и страховыми компаниями (рис. 11) (подробнее 
см. раздел 3.3). Объем продаж ОФЗ нерези-
дентами в сентябре-октябре снизился и соста-
вил 56 и 44 млрд руб. соответственно. С 1 апре-
ля по 1 октября 2018 г. собственные вложения 
в  ОФЗ дочерних иностранных банков, относя-
щихся к СЗКО, оставались стабильными.

На фоне выхода нерезидентов из ОФЗ про-
изошел рост доходности этих ценных бумаг 
в среднем на 139 базисных пунктов3. Наиболь-

3 За период с 1.04.2018 по 13.09.2018 (период наибольшего 
выхода нерезидентов). 

2. рИСкИ рОССИЙСкОгО ФИНаНСОвОгО рыНка 
в уСлОвИях СаНкцИЙ

Рисунок 11
Динамика вложений в ОФЗ  

по категориям участников (млрд руб.)

Источник: данные отчетной формы 0409711.

Таблица 2
Динамика объема вложений ОФЗ  

на счетах Euroclear и Clearstream в НРД
Показатель 1.04.18 1.05.18 1.06.18 1.07.18 1.08.18 1.09.18 1.10.18 1.11.18

Объем ОФЗ на счетах Euroclear и Clearstream в НРД, млрд руб. 2 297 2 160 2 080 1 942 1 957 1 866 1 810 1 766

Доля нерезидентов на рынке, % 33,70 31,40 29,90 27,60 27,30 26,00 25,19 24,43

Абсолютное изменение к предыдущей дате, млрд руб. – -137 -80 -138 15 -91 -56 -44

Источник: НКО АО НРД.
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ший прирост показали доходности ОФЗ со сро-
ком до погашения 5 – 7 лет (рис. 12).

Было проведено исследование чувстви-
тельности рынка ОФЗ за  период II – III  кварта-
лов 2018 г., чтобы оценить зависимость изме-
нения доходности ОФЗ от объемов их продаж 
нерезидентами. Особое внимание было уделе-
но периодам высокой волатильности в апреле 
и августе-сентябре, а также июньскому периоду 
сворачивания нерезидентами стратегии керри-
трейд (стрессовые эпизоды). В среднем за весь 
период дневные продажи составляли 2,6 млрд 
руб., в отдельные дни стрессовых эпизодов про-
дажи достигали 28 млрд руб. (рис. 13, табл. 3).

В рамках регрессионного анализа оценива-
лось влияние объемов продаж, дополнительно-

го воздействия стресса, длительности измене-
ния доходности (авторегрессии), наличие лага 
воздействия на  доходность объемов продаж 
со стороны нерезидентов.
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Рисунок 13
 Распределение количества дней по интервалам объема 

продаж ОФЗ нерезидентами (млрд руб.)

Источники: ПАО Московская Биржа, расчеты Банка России.

Таблица 3
Объем продаж ОФЗ нерезидентами  

и размер изменения доходности в периоды  
всплеска доходности

Показатель/Период Апрель Июнь Август Сентябрь

Длительность периода роста 
доходности, количество дней 6 4 8 5

Изменение доходности за пери-
од роста доходности, п.п. 0,49 0,30 0,80 0,52

в среднем за день, п.п. 0,08 0,08 0,10 0,10

Продажи ОФЗ, за период роста 
доходности, млрд руб. 59,9 19,2 53,7 27,9

в среднем за день, млрд руб. 10 4,8 6,7 5,6

Рисунок 12
Динамика кривой доходности  

на рынке ОФЗ

Источник: Bloomberg.
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Рисунок 14
Динамика нетто-продаж ОФЗ со стороны нерезидентов и дочерних иностранных банков  

на Московской Бирже и доходностей ОФЗ на различные сроки

Источники: ПАО Московская Биржа, Bloomberg, расчеты Банка России.
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Согласно полученным результатам4 без учета 
стрессовых эпизодов дневное сокращение объ-
ема вложений в ОФЗ нерезидентами на величи-
ну в 1 млрд руб. приводит к росту доходностей 
на 0,64 базисного пункта. Стрессовые эпизоды 
дают дополнительную надбавку к  доходности, 
размер которой возрастал с 0,19 б.п. в апреле 
и 0,58 б.п. в июне до 0,85 б.п. в августе. Над-
бавка за стрессовый эпизод в сентябре снизи-
лась и составила 0,52 б.п. (рис. 14). Таким об-
разом, рост надбавки отражает увеличение 
чувствительности кривой доходности ОФЗ к но-
вым выходам нерезидентов. В  октябре стрес-
совых эпизодов продаж ОФЗ нерезидентами 
не наблюдалось.

Во второй половине сентября на фоне улуч-
шения рыночных условий в странах ЕМЕ ситуа-
ция на  вторичном рынке российского государ-
ственного долга стабилизировалась: объемы 
чистых продаж нерезидентами ОФЗ на  бирже 
сократились в  четыре раза (с  31,8  млрд руб. 
в первую половину до 7,9 млрд руб. во вторую 
половину сентября), доходности в среднем со-
кратились на  28  б.п., опустившись на  1  октя-
бря до  диапазона 7,21 – 8,59% (в  зависимости 
от срочности). В октябре объем продаж нерези-
дентами ОФЗ продолжил снижаться и составил 
всего 16,2 млрд рублей. При этом доходности 
ОФЗ в основном на коротких сроках незначи-

4 Для уравнения с наибольшей величиной показателя объ-
ясняющей способности.

тельно выросли (в среднем на 18 базисных пун-
ктов).

первичный рынок ОФЗ

В связи с резко возросшей волатильностью 
на финансовых рынках Минфин России не смог 
в  августе и  сентябре полностью выполнить 
установленный план по объему первичного раз-
мещения ОФЗ5. Часть выпусков либо были раз-
мещены не в полном объеме, либо их размеще-
ние было признано несостоявшимся. Участники 

5 По состоянию на начало октября планируемый объем раз-
мещений Минфина России на 2018 г. был исполнен только 
на 53% (размещено ОФЗ на сумму 552 млрд руб. при пла-
новом значении 1044 млрд руб.). 
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Рисунок 15
Покупки ОФЗ на аукционах Минфина России  

дочерними иностранными банками и нерезидентами  
и их доля в общем объеме размещения

Примечание: красная линия показывает начало публикаций санкционных законопроектов в 2018 
году. 

Источник: ПАО Московская Биржа.

Рисунок 16
Динамика и структура размещения ОФЗ  

на аукционах 

Источники: ПАО Московская Биржа, Минфин России.
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рынка, заложив в свои заявки дополнительную 
премию за риск к доходности, ожидали доход-
ность, превышающую максимально допусти-
мый Минфином России уровень. С учетом это-
го Минфином России в сентябре было принято 
решение о временной приостановке новых раз-
мещений ценных бумаг, а также о сокращении 
программы привлечения средств через ОФЗ 
на IV квартал на 31%. В октябре Минфин России 
разместил несколько выпусков ОФЗ небольшо-
го объема (5 – 10 млрд руб.), на срок до 5,5 лет. 
При этом наблюдалось постепенное восстанов-
ление заинтресованности инвесторов: 10 октя-
бря был размещен выпуск объемом 5 млрд руб. 
и сроком около трех лет, а 17 и 24 октября – уже 
по 10 млрд руб. и сроком 5,4 года.

Следует отметить, что в  периоды наиболь-
шей волатильности в  апреле и  августе доля 
нерезидентов и  дочерних иностранных банков 
в  структуре размещения на  аукционах ОФЗ 
снижалась. 

Ситуация на фондовом рынке 
и рынке корпоративных облигаций

Дочерние иностранные банки и  нерезиден-
ты с  апреля до  начала сентября продолжали 
сокращать вложения в  облигации корпоратив-
ных эмитентов. При этом наибольшие объемы 
продаваемых на бирже ценных бумаг до  се-
редины июля 2018 г. были приобретены НФО, 
а  затем СЗКО и  прочими российскими банка-
ми (рис. 17). В сентябре рынок корпоративных 

облигаций стабилизировался. Спред между до-
ходностями государственных и  корпоративных 
облигаций к 1 октября по сравнению с майски-
ми значениями сузился примерно в  два раза 
(с 52 до 30 б.п., рис. 18). Такая динамика спре-
да может быть связана с большим лагом в ро-
сте доходности корпоративных облигаций, 
обусловленным меньшими объемами и ликвид-
ностью данного рынка.

После августовского понижательного ралли 
котировок российских акций, начиная с середи-
ны сентября 2018 г., возобновился рост индек-
сов РТС и Московской Биржи. При этом индекс 
Московской Биржи, превысив уровень 2430 
пунктов, вырос относительно соответствующе-
го значения на начало апреля 2018 г. (рис. 19). 

Рисунок 17
Объемы нетто-покупок накопленным итогом  
основных категорий участников на рынке  
корпоративных облигаций (млрд руб.) 

Источник: ПАО Московская Биржа.

Рисунок 18
Динамика индексов корпоративных  

и государственных облигаций

Источник: ПАО Московская Биржа.

Рисунок 19
Динамика фондовых индексов РТС  

и МосБиржи

Источник: ПАО Московская Биржа.
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Увеличению котировок способствовали рост ко-
тировок нефти, стабилизация на  рынках ЕМЕ. 
В то же время с июня 2018 г. отмечается тен-
денция по  постепенному выходу из  акций не-
резидентов, основными покупателями прода-
ваемых на бирже акций выступали кредитные 
организации.

В  последние две недели сентября был от-
мечен пик продаж нерезидентами акций, около 
20 млрд руб. (45,9% из них акции компаний то-
пливно-энергетического сектора, 9,9% – акции 
банков, 22,1%  – акции потребительского сек-
тора), весь этот объем был приобретен НФО 
(рис. 20). В октябре продажи на бирже акций не-
резидентами продолжились, однако основными 
покупателями выступали СЗКО.

валютный рынок

Инвесторы-нерезиденты на  высвободивши-
еся средства от продажи рыночных активов (ак-
ций, облигаций) в стрессовые периоды (апрель, 
август – начало сентября) в основном приобре-
тали валюту на спотовом рынке. При этом нет-
то-объем приобретенной валюты (за  неделю 
после объявления о  санкционных законопро-
ектах) в августе был меньше апрельских пока-
зателей (118,7 и 146,6 млрд руб. соответствен-
но). Данное обстоятельство, а  также имевшее 
место в  июне сворачивание нерезидентами 
стратегии керри-трейд способствовали зна-
чительному росту спроса на  валюту к  середи-
не III  квартала 2018 года. Рост спроса привел 

к ослаблению курса руб ля за период с 1 апреля 
по 15 сентября 2018 г. к доллару США на 19,2%, 
к евро – на 13,3%. Тенденция ослабления кур-
са национальной валюты наблюдалась и в дру-
гих странах ЕМЕ (сильнее, чем в России, сни-
жение курса национальной валюты к  доллару 
США отмечалось в  Аргентине, Турции, Брази-
лии и ЮАР – на 49,4, 35,9, 20,8 и 20,7% соответ-
ственно).

Фундаментальным фактором сохранения 
баланса на  валютном рынке даже в  условиях 
чистых покупок нерезидентов оставалось пред-
ложение иностранной валюты со  стороны экс-
портеров. Принятый в конце июля 2018 г. закон 
о смягчении режима репатриации валютной вы-

Рисунок 21
Объемы нетто-покупок иностранной валюты 

физическими лицами (млн долл. США)

Источник: данные опроса банков.

Рисунок 22
Динамика чистых продаж  

валютной выручки экспортерами

Источник: Банк России.

Рисунок 20
Объемы нетто-покупок накопленным итогом основных 

категорий участников на рынке акций (млрд руб.)

Источник: ПАО Московская Биржа.
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ручки для экспортеров, столкнувшихся с  санк-
ционными ограничениями, не оказывает значи-
мого воздействия на объем продажи экспортной 
выручки и конъюнктуру внутреннего валютного 
рынка. Для большинства экспортеров характер-
но преобладание руб левых операционных рас-
ходов и капитальных затрат. Рост цен на нефть 
и  нефтепродукты приводит к  повышению экс-
портной выручки, но одновременно с этим воз-
растает объем уплачиваемых в руб лях налогов 
и пошлин. В связи с этим компаниям-экспорте-
рам необходимо реализовывать значительную 
часть экспортной выручки.

Рост мировых цен на  нефть в  2018 г. спо-
собствовал увеличению объема чистых про-
даж валютной выручки 30 крупнейшими экс-
портерами. Объем чистых продаж экспортной 
выручки в августе-октябре 2018 г. увеличился 
в 1,5 раза по сравнению с объемом чистых про-
даж в аналогичном периоде годом ранее. При 
этом средние цены на нефть марки Urals в рас-
сматриваемом периоде показали практически 
сопоставимое увеличение (на 45% г / г). За по-
следние 12 месяцев (октябрь 2017 г. – сентябрь 
2018 г.) доля продаж на валютном рынке в сред-
нем составляет 62% общей величины экспорт-
ной выручки6. С  момента вступления в  силу 
закона об  отмене репатриации доля продаж 

6 Минимальное значение 46% было отмечено в марте, ког-
да ряд крупнейших экспортеров осуществлял погашения 
своих публичных заимствований, максимальное значение 
71,5%  – в  июле текущего года (пик выплат дивидендов 
компаниями за 2017 финансовый год). 

экспортной выручки не  опускалась ниже 64% 
(рис. 22). Остальная часть валютной выручки 
экспортеров размещается преимущественно 
на счетах в российских банках7, что также спо-
собствует сохранению благоприятной ситуации 
с валютной ликвидностью.

В первую неделю сентября наблюдался по-
вышенный спрос на  валютную ликвидность, 
участники рынка привлекали валюту на свопах 
у Банка России. Это было обусловлено действи-
ем кратковременных факторов, связанных с от-
дельными операциями крупных банков-участ-
ников. Долгосрочным фактором, влияющим 
на  ситуацию с  валютной ликвидностью в  бан-
ковском секторе, остается постепенное сни-
жение объема средств в  иностранной валюте 
на счетах клиентов (как физических, так и юри-
дических лиц) (рис. 25, рис. 26). Постепенное 
снижение депозитов банков в иностранной ва-
люте является в целом благоприятной тенден-
цией, происходящей в том числе под влиянием 
мер Банка России по дедолларизации.

В течение II – III кварталов 2018 г. объем де-
позитов в иностранной валюте физических лиц 
сократился на 5,6 млрд долл. США (или -6,1%), 
юридических лиц – на 10,7 млрд долл. США (или 
-8,6%). Некоторое ускорение оттока валютных 

7 По  состоянию на  1.10.2018 у  10 крупнейших нефинан-
совых организаций, которые отчитываются Банку Рос-
сии об уровне своих валютных активов, доля денеженых 
средств, размещенных на  счетах в  банках-резидентах, 
составляет 90% от общего объема имеющихся в распоря-
жении денежных средств.

Рисунок 23
Позиции нерезидентов и дочерних иностранных банков 

на валютных свопах со сроком до недели  
(млрд долл. США)

Источники: ПАО Московская Биржа, АО НКО НРД.

Рисунок 24
Продажи/покупки иностранной валюты  

нерезидентами и дочерними иностранными банками 
(млрд руб.)

Источник: ПАО Московская Биржа.
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средств в рассматриваемом периоде было обу-
словлено помимо санкционной риторики со сто-
роны США еще и  периодом сезонного повы-
шения дивидендных выплат в  летние месяцы. 
Однако уже в  сентябре остатки на  счетах ор-
ганизаций в иностранной валюте увеличились. 
Структура валютных обязательств по  группам 
кредитных организаций перед юридическими 
лицами в целом оставалась стабильной.

Банк России в  сентябре провел опрос 
24 крупнейших кредитных организаций, в ходе 
которого респонденты предоставили инфор-
мацию о динамике требований и обязательств 
в  иностранной валюте в  соответствии с  кон-
трактными сроками и  о  наиболее вероятной 
динамике в  соответствии с  собственным про-
гнозом (с  учетом коррекции плановых сроков 
на ожидаемое досрочное погашение и / или про-
лонгацию кредитов, изъятие и / или продление 
депозитов).

Согласно результатам опроса, крупнейшие 
банки имеют достаточно валютной ликвидности 
для покрытия ожидаемых погашений обяза-
тельств в иностранной валюте. Совокупный от-
рицательный гэп8 у банков, имеющих дефицит, 
в  течение IV  квартала 2018 г., в  соответствии 
с  прогнозами банков, не  превысит 2,1  млрд 
долл. США (1,2  млрд долл. США в  государ-
ственных банках, 0,8  млрд долл. США в  част-

8 Разница между ликвидными активами в иностранной ва-
люте и погашаемыми обязательствами по банкам, у кото-
рых данная величина отрицательна.

ных банках и  0,1  млрд долл. США в  дочерних 
банках). При этом запас ликвидных средств 
в  иностранной валюте (наличность, средства 
на счетах и ценные бумаги для продажи) по со-
стоянию на 1.09.2018 составил 43,9 млрд долл. 
США (против 39,7 млрд долл. США год назад).

Принятые Банком России 14 сентября реше-
ния о повышении ключевой ставки на 0,25 п.п., 
до 7,50% годовых, и приостановке покупки ино-
странной валюты на внутреннем рынке в рамках 
бюджетного правила до конца года, увеличение 
притока иностранной валюты от  экспортеров 
за  счет роста цен на нефть, улучшения в  эко-
номиках стран ЕМЕ благоприятно повлияли 
на российские финансовые рынки, в том числе 
валютный рынок. При этом со  второй полови-
ны сентября нерезиденты возобновили прода-
жи валюты на  спотовом рынке, полностью ре-
ализовав приобретенный в стрессовый период 
(август – начало сентября) объем, стали вновь 
открывать длинные позиции по валютным сво-
пам, а объемы нетто-покупок наличной валюты 
населением стали снижаться. Все это способ-
ствовало улучшению ситуации с ликвидностью 
на валютном рынке, а также привело к коррек-
тировке курса национальной валюты. Так, рост 
курса руб ля к доллару США за вторую полови-
ну сентября составил почти 4%, к евро – 4,6%.

Таким образом, в  II – III  кварталах валютный 
рынок в  целом продемонстрировал достаточ-
ную устойчивость к внешним шокам. Принятые 
Банком России меры благоприятно были вос-

Рисунок 26
Динамика обязательств в иностранной валюте  

перед юридическими лицами по группам банков  
(млрд долл. США)

Источник: данные отчетной формы 0409301.

Рисунок 25
Динамика депозитов юридических лиц  

и вкладов физических лиц в иностранной валюте  
(млрд долл. США) 

Источник: данные отчетной формы 0409101.
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приняты рынком и позволили быстро стабили-
зировать ситуацию.

2.2. анализ структурных 
изменений биржевого рынка 
репо за период 2014 – 2018 
годов

В  последние годы и  в  России, и  в  других 
странах наблюдается смещение предпочте-
ний участников денежного рынка к  заключе-
нию сделок с  наличием обеспечения. Данная 
тенденция проявляется в  России более ак-
тивным, в  сравнении с  рынком МБК, увеличе-
нием объемов операций и  числа участников 
на  рынке  репо. Банк России проанализировал 
структурные изменения биржевого рынка  репо 
за период 2014 – 2018 годов. Исследование по-
казало, что по сравнению с 2014 г. рынок бир-
жевого  репо претерпел существенные изме-
нения не только по объему открытых позиций, 
но и по структуре сделок. Увеличение количе-
ства сделок с центральным контрагентом (ЦК), 
улучшение качества обеспечения способство-
вало снижению рисков на рынке. В то же вре-
мя при разнонаправленной динамике измене-
ния числа нетто-кредиторов и нетто-заемщиков 
(+48% и  -12% соответственно) концентрация 
почти на всех сегментах рынка возросла.

Структура биржевого рынка  репо 
по типу участников

На  начало октября 2018 г. объем всех от-
крытых позиций на рынке биржевого руб левого 
 репо составил 2,4  трлн руб., что более чем 
в пять раз превышает аналогичный показатель 
2014 г. (табл. 4). При этом 95,5% сделок  репо 
было совершено с ЦК, из которых 17,8% – с ис-
пользованием клиринговых сертификатов уча-
стия9 (КСУ) в виде обеспечения. Объем откры-
той позиции по сделкам с ЦК с КСУ превысил 
аналогичный показатель междилерского  репо 
приблизительно в четыре раза. Операции  репо 
с ЦК начали осуществляться с начала 2013 г., 
и доля междилерского  репо на рынке с начала 
апреля 2014 г. по октябрь 2018 г. снизилась с 85 

9 Репо с ЦК с КСУ – это особый вид сделки  репо, предметом 
обеспечения которой является стандартизированный на-
бор ценных бумаг высокого качества.

до 4,5%. Объем  репо с ЦК с КСУ за последние 
два года (с момента появления в 2016  г.) так-
же растет.

Рост спроса на этот инструмент отчасти об-
условлен возможностями при формировании 
КСУ для участников рынка: сохранить право 
собственности на  ценные бумаги, вносимые 
в пул активов, заключать сделки с ценными бу-
магами, по  которым происходят корпоратив-
ные события до исполнения второй части сдел-
ки  репо, эффективно управлять обеспечением, 
осуществляя  репо с  корзиной ценных бумаг. 
При этом механизм, при котором риски отдель-
ных активов, входящих в КСУ, учитываются ЦК 
уже при формировании КСУ через установле-
ние соответствующих дисконтов, прозрачен 
и универсален для всех участников рынка. Та-
ким образом,  репо с ЦК с КСУ за счет наличия 
гарантии исполнения обязательств со стороны 
АО НКО «Национальный Клиринговый Центр» 
(НКЦ), предоставляемых участникам дополни-
тельных возможностей, а  также оценки каче-
ства обеспечения через дисконты  репо с ЦК 
воспринимается участниками рынка как менее 
рискованное, чем стандартное междилерское 
 репо.

В  апреле 2014 г. на  фоне повышенных ва-
лютных рисков размер сделок биржевого ва-
лютного  репо был незначителен. Объем от-
крытых позиций по этим сделкам как в секторе 
междилерского  репо, так и в секторе  репо с ЦК 
начал расти со  второй половины 2015 г. и  со-
ставил на начало октября 2018 г. 136 и 559 млрд 

Таблица 4
Открытые позиции участников рынка биржевого 

рублевого репо по всем срокам (млрд руб.)

Дата Репо с 
ЦК с КСУ

Междилерское 
репо

Репо с ЦК 
без КСУ Всего

1.04.2014 0,0 337,9 62,4 400,3

1.10.2014 0,0 420,3 146,3 566,6

1.04.2015 0,0 302,6 235,5 538,1

1.10.2015 0,0 236,0 398,6 634,6

4.04.2016 1,2 286,9 644,8 932,8

3.10.2016 1,3 298,8 1014,3 1314,5

3.04.2017 5,5 323,2 1325,0 1653,6

2.10.2017 65,9 218,5 1656,6 1941,1

2.04.2018 179,7 184,1 1893,8 2257,6

1.10.2018 404,7 107,8 1885,3 2397,8

Источник: расчеты Банка России.
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руб. (в руб левом эквиваленте) соответственно. 
Доля сделок  репо в долларах США за послед-
ние четыре года находилась в диапазоне от 97 
до 99,8%. По данным на начало октября 2018 г. 
70% сделок валютного  репо заключается с ЦК, 
при этом объем сделок с использованием КСУ 
в  долларах США в  текущем году растет и  со-
ставляет уже 86 млрд руб. в руб левом эквива-
ленте.

Без учета разбиения по валютам доля сде-
лок  репо с ЦК с апреля 2014 г. по апрель 2018 г. 
по заемщикам выросла с 46 до 90,6% от всех 
сделок биржевого  репо, по кредиторам – с 49,0 
до 98,4%.

Структура рынка  репо по срочности

За период с апреля 2014 г. по октябрь 2018 г. 
суммарная доля сделок биржевого руб левого 
 репо на срок овернайт и «до недели» сократи-
лась с  89,7  до  56,1% (рис. 27). Существенное 
увеличение объемов сделок на более длинные 
сроки происходило одновременно с  развити-
ем рынка  репо с ЦК, в том числе с увеличени-
ем на  нем возможного срока сделки, сначала 
до 3 месяцев в  середине 2017 г., а потом для 
некоторых ценных бумаг  – до  1  года. Допол-
нительный стимул для роста срочности при-
дало появление инструмента  репо с ЦК с КСУ 
(рис.  28). В  структуре сделок валютного  репо 
преобладают сделки на срок овернайт и «до не-
дели», их  совокупная доля в  общем объеме 
сделок за рассматриваемый период снизилась 
с 95,8 до 87,6%.

Концентрация на рынке  репо

В течение последних четырех лет количество 
нетто-кредиторов руб левого и  валютного рын-
ков биржевого  репо выросло с 171 до 253, чис-
ло нетто-заемщиков уменьшилось с 169 до 149. 
Изменение количества участников происходи-
ло на фоне роста концентрации сделок на круп-
нейших участниках рынков. Так, на  1  октября 
2018  г. на одного, трех и пятерых крупнейших 
нетто-кредиторов приходилось соответственно 
26, 38 и 47% объема сделок, а на одного, трех 
и  пятерых крупнейших нетто-заемщиков  – 27, 
48 и  57%. Для сравнения в  2014 г. доли пяти 
крупнейших нетто-кредиторов и нетто-заемщи-
ков были приблизительно равны и составляли 
37 и 35% соответственно.

Изменение концентрации на  рынках мож-
но рассматривать в  контексте оценки динами-
ки полноты рынка: стабильности и широты вза-
имодействия среднестатистического участника 
рынка. Для этих целей применялся коэффици-
ент полноты, который показывает, с какой до-
лей участников рынка взаимодействует сред-
нестатистический участник на  рынке (рис. 29, 
рис. 30). В числителе данного показателя отра-
жается фактическое количество контрагентов 
участника, а  в  знаменателе  – потенциальное 
максимально возможное число контрагентов 
участника (все возможные стороны сделки лю-
бого среднестатистического участника). Для 
рынка биржевого руб левого  репо в  целом ко-
эффициент равен 4%. Это означает, что сред-

Рисунок 27
Структура рынка рублевого репо  

по срочности (%)

Источник: расчеты Банка России.

Рисунок 28
Структура сегмента: рынок рублевого репо с ЦК с КСУ  

по срочности за 2018 год (млрд руб.)

Источник: расчеты Банка России.
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Рисунок 29
Динамика плотности биржевого рублевого рынка репо

Источник: расчеты Банка России.

нестатистический участник занимает или дает 
в  долг 4% участников рынка. Для отдельных 
сегментов рынка  репо с ЦК и  репо без ЦК с уче-
том количества на  них участников коэффици-
ент равен 4,2 и 4,3% соответственно.

На рынке валютного  репо в целом значение 
коэффициента полноты составляет 3,9%. Для 
отдельных сегментов рынка  репо с  ЦК и   репо 
без ЦК с учетом количества на них участников 
коэффициент равен 3,8 и 11,0% соответствен-
но. Более высокие значения на междилерском 
сегменте – стабильные, несмотря на колебания 
численности участников, и  в  течение послед-
них трех лет отражают консервативность участ-
ников в выборе контрагента по сделке, а также 

Рисунок 30
Динамика плотности биржевого валютного рынка репо

Источник: расчеты Банка России.

в целом постепенную тенденцию снижения чис-
ленности участников данного сегмента по срав-
нению с  репо с ЦК.

Активный рост числа участников биржевого 
 репо, особенно в сегменте  репо с ЦК, приводит 
к  снижению коэффициента полноты. Фактиче-
ски рост числа участников опережает рост ко-
личества контрагентов каждого из участников. 
Таким образом, выход ЦК на  рынок биржево-
го  репо, с учетом более низких рисков сделок 
с ним, привел к росту численности участников. 
В то же время снижение коэффициента полно-
ты свидетельствует об узости первичного круга 
контрагентов нового участника после его выхо-
да на рынок.
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Дополнительно Банк России оценил степень 
концентрации рынка биржевого  репо в динами-
ке с использованием индекса Херфиндаля. Дан-
ный индекс позволяет сегментировать рынок 
по уровню концентрации на сильно концентри-
рованный рынок (концентрация I типа, значение 
индекса от 1 800 до 10 000), рынок со средней 
концентрацией (концентрация II типа, значение 
индекса от 1 000 до 1 800) и слабо концентри-
рованный рынок (концентрация III  типа, значе-
ние индекса менее 1  000). Показатель степе-
ни концентрированности продемонстрировал 
различную динамику для руб левого и  валют-
ного сегментов рынка биржевого  репо, однако 
оба сегмента как по заемщикам, так и по кре-
диторам в  2018 г. не  относятся к  сильно кон-
центрированному рынку (рис. 31, рис. 32). Рост 
степени концентрированности руб левого рынка 
биржевого  репо происходил как в части межди-
лерских сделок, так и в меньшей степени сде-
лок с ЦК. Большие темпы роста концентрации 
на междилерском  репо во многом вызваны об-
щим снижением численности его участников.

В сегменте валютного биржевого  репо с по-
вышением числа сделок  репо с ЦК отмечалось 
значительное снижение степени концентриро-
ванности. При этом исследование показало, 
что сегмент междилерского валютного  репо 
в отдельности в 2018 г. являлся высококонцен-
трированным как по заемщикам, так и по кре-
диторам (значения индекса Херфиндаля для за-
емщиков и кредиторов на 1.10.2018 превысили 
1800).

Таким образом, увеличение концентрации 
на рынке  репо носит неравномерный характер. 
Развитие института ЦК в  рассматриваемый 
период позитивно отразилось на  степени кон-
центрации участников на  валютном сегменте, 
однако концентрация руб левого  репо как по за-
емщикам, так и по кредиторам повысилась.

Структура обеспечения на рынке 
 репо

Качество обеспечения в целом по рынку бир-
жевого  репо за период с апреля 2014 г. по ок-
тябрь 2018 г. улучшилось. Объем открытых по-
зиций по  сделкам  репо с  ЦК с  облигациями 
в качестве обеспечения вырос на 37 млрд руб., 
до 2,2 трлн руб лей. Доля облигаций в обеспече-
нии всех сделок  репо с ЦК выросла с 60 до 94% 
(без учета ценных бумаг в КСУ). На междилер-
ском  репо доля сделок с облигациями в обеспе-
чении также выросла (с 62 до 75%), но объемы 
открытых позиций по междилерскому  репо зна-
чительно ниже,чем на  рынке с  ЦК, и  за  пери-
од снизились с 207 млрд руб. до 169 млрд руб-
лей. Объем открытой позиции по сделкам  репо 
с ЦК с КСУ в начале октября 2018 г. в два раза 
превышал объем междилерского  репо с  раз-
личным обеспечением (490 млрд руб. против 
244 млрд руб.) (рис. 33).

При росте доли облигаций с  2014 г. изме-
нилась и  структура облигаций в  обеспечении 
(рис. 34). Доля корпоративных биржевых обли-
гаций выросла с  25 до  43%. Прочие (обыкно-
венные корпоративные) облигации, наоборот, 

Рисунок 31
Динамика степени концентрированности  

биржевого рублевого рынка репо

Источник: расчеты Банка России.

Рисунок 32
Динамика степени концентрированности  

биржевого валютного рынка репо

Источник: расчеты Банка России.
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ка, повысилась срочность сделок и  качество 
обеспечения. На рынке руб левого  репо наблю-
дался рост концентрации, а на рынке валютного 
 репо – снижение концентрации.

Превалирующая доля в  биржевом  репо 
(95,5% на начало октября 2018 г.) сделок  репо 
с ЦК свидетельствует о высоком уровне дове-
рия участников рынка к  институту ЦК (в  силу 
ликвидности предлагаемых инструментов, на-
личия гарантии исполнения сделок). Это сни-
жает общий риск рынка  репо, но  увеличивает 
системную значимость самого ЦК и определя-
ет высокие требования к его системе управле-
ния рисками. Активное развитие рынка  репо 
с ЦК с КСУ сигнализирует о наличии высокой 
заинтересованности участников рынка в  воз-
можности привлекать или размещать средства 
по  репо под пакеты активов, взвешенные с уче-
том дисконтов, установленных ЦК.

перестали быть интересны участникам, их доля 
сократилась с  41 до  6%. Рост популярности 
биржевых облигаций говорит о  высоком до-
верии участников к  качеству этого инструмен-
та. Несмотря на снижение доли ОФЗ в сделках 
с  33,6  до  23,5%, доля государственных евро-
бондов на  начало октября 2018 г. составляла 
8,5%, что компенсировало снижение доли ОФЗ. 
Также в 2018 г. участники использовали КОБР 
для обеспечения по сделкам (3,8%). Таким об-
разом, доля облигаций государственного сек-
тора в  обеспечении осталась практически не-
изменной, а биржевые облигации стали более 
привлекательны для участников по сравнению 
с обыкновенными корпоративными облигация-
ми.

За период с апреля 2014 г. по август 2018 г. 
объемы, количество участников рынка бирже-
вого  репо возросли, изменилась структура рын-

Рисунок 33
Структура обеспечения по биржевым сделкам репо  

в 2014 году (%)

Источник: расчеты Банка России.

Рисунок 34
Структура обеспечения по биржевым сделкам репо  

в 2018 году (%)

Источник: расчеты Банка России.
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3.1. качество портфелей 
кредитов банков 
корпоративному сектору

Период с 1 апреля по 1 октября 2018 г. ха-
рактеризовался ростом руб левого портфеля 
кредитов нефинансовым организациям и  про-
должающимся процессом девалютизации со-
вокупного кредитного портфеля. Кредитное 
качество портфеля в указанный период значи-
тельно не менялось как по банковскому сектору 
в целом, так и по группе банков, не проходящих 
процедуру финансового оздоровления. Сохра-
нение доли «плохих» ссуд по руб левым креди-
там компенсировалось ростом доли таких ссуд 
по  валютным кредитам компаниям из  строи-
тельной и торговой отраслей. На фоне общего 
снижения уровня процентных ставок в экономи-
ке наблюдалось снижение процентных доходов 
кредитного портфеля по  сравнению с  анало-
гичным периодом преды дущего года, которое 
было частично компенсировано снижением сто-
имости риска. Рентабельность корпоративного 
кредитного портфеля в рассматриваемом пери-
оде снизилась по сравнению с преды дущим го-
дом.

В  целом по  портфелю кредитов нефинан-
совым организациям за  период с  1  апреля 
по 1 октября 2018  г. наблюдалось увеличение 
годовых темпов прироста ссудной задолжен-
ности на 0,2 п.п., до 6,3%1. По портфелю ссуд, 
выданных в  руб лях, темпы прироста выросли 
на 1,2 п.п., до 9,2%, тогда как по портфелю кре-
дитов в иностранной валюте с учетом корректи-
ровки на курс наблюдалось снижение ссудной 
задолженности за 12 месяцев на 0,8%.

Качество корпоративного кредитного порт-
феля банковского сектора оставалось ста-
бильным. Доля ссуд IV – V категорий качества 
осталась на  уровне 12,4%2. С  исключением 

1 С устранением валютной переоценки.
2 По данным формы отчетности 0409303 «Сведения о ссу-

дах, предоставленных юридическим лицам».

портфелей банков, проходящих процедуру фи-
нансового оздоровления, доля ссуд IV – V кате-
горий качества снизилась на 0,1 п.п., до 8,3%. 
По 30 крупнейшим банкам по величине кредит-
ного портфеля доля ссуд IV – V категорий каче-
ства снижалась, в то время как по остальным 
банкам росла из-за снижения задолженности по 
кредитному портфелю. В целом по банковскому 
сектору аннуализированная стоимость риска3 
за II – III кварталы 2018 г. снизилась на 0,4 п.п., 
до 1,6%, по сравнению с тем же периодом 2017 
года. При этом процентные доходы4 также со-
кратились (на 1,6 п.п., до 10,2%) на фоне обще-
го снижения уровня процентных ставок в эконо-
мике. Это привело к снижению рентабельности 
портфелей кредитов банков корпоративному 
сектору по сравнению с 2017 годом.

3 Стоимость риска вычисляется как отношение прироста 
резервов за период к среднему портфелю за  тот же пе-
риод, уменьшенному на  величину резервов на  возмож-
ные потери по ссудам. Затем производится аннуализация 
на 12 месяцев.

4 Процентные доходы вычисляются как уплаченная сумма 
процентов по портфелю за период, отнесенная к средне-
му портфелю за тот же период, уменьшенному на величи-
ну резервов на возможные потери по ссудам. Затем про-
изводится аннуализация на 12 месяцев.

3. ОцеНка СИСтеМНых рИСкОв  
БаНкОвСкОгО СектОра

Рисунок 35
Динамика доли ссуд IV – V категорий  

качества по группам банков  
(с исключением санируемых банков) (%)
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По  отдельным видам экономической дея-
тельности наблюдается разнонаправленная ди-
намика качества кредитного портфеля. По руб-
левым кредитам компаниям, занимающимся 
сельским хозяйством, обрабатывающим про-
изводством, транспортировкой и  хранением, 
оптовой и  розничной торговлей, наблюдается 
улучшение качества кредитных портфелей.

В  строительной отрасли и  связанной с  ней 
деятельности по  операциям с  недвижимым 
имуществом наибольшая концентрация ссуд 
IV – V категорий качества в  портфеле. С  ис-
ключением банков, проходящих процедуру фи-
нансового оздоровления, доля таких креди-
тов по  строительным компаниям повысилась 

на 1,0 п.п., до 18,8%, в портфеле руб левых ссуд 
и  на  3,1  п.п., до  32,8%, в  портфеле валютных 
ссуд. Повышение доли «плохих» ссуд в  руб-
левом портфеле было вызвано продолжаю-
щимися дефолтами компаний в  строительной 
отрасли. Ухудшение финансового состояния 
большинства строительных компаний, креди-
ты которым перешли в  IV – V категории каче-
ства, связано с  большим объемов судебных 
исков к  таким компаниям от  их  поставщиков 
и  подрядчиков. Основными причинами паде-
ния платежной дисциплины застройщиков ста-
ло нецелевое расходование предназначенных 
на  строительство денежных средств и  сниже-
ние выручки в  связи с  падением объемов ре-
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Рисунок 36
Распределение по банкам аннуализированных процентных доходов и стоимости риска  

корпоративных кредитных портфелей (за период с 1 апреля по 1 октября)* (%)

* По банкам, не проходящим процедуру финансового оздоровления и имеющим объем задолженности по корпоративному кредитному портфелю более 1 млрд рублей. 
Источник: Bloomberg.

Рисунок 37
Доля ссуд IV, V категорий качества в разрезе видов экономической деятельности без учета банков,  

проходящих процедуру финансового оздоровления (%) 
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ализации объектов недвижимости. В валютном 
портфеле рост доли «плохих» ссуд носил техни-
ческий характер и был обусловлен сокращени-
ем размера портфеля вследствие процесса де-
валютизации.

По  большинству строительных компаний 
(83%), кредиты которых перешли в  IV – V кате-
гории качества, основной вид деятельности 
указан как «Строительство жилых и  нежилых 
зданий». Анализ данных компаний, новостно-
го фона, арбитражных дел, выданных лицензий 
и  заключенных контрактов позволяет устано-
вить, что примерно 49% данных компаний за-
нимаются строительством нежилых помещений 
и 18% компаний – монтажными работами и про-
кладкой коммуникаций для нежилых помеще-
ний. Строительством объектов жилой недвижи-
мости занято примерно 30% компаний, около 
4% предприятий производят строительные ма-
териалы. При этом часть компаний одновре-
менно занимается строительством как жилых, 
так и нежилых зданий.

Также значительный рост доли ссуд IV – V 
категорий качества наблюдался по  валют-
ным кредитам компаниям оптовой и  рознич-
ной торговли (без учета торговли топливом). 
Доля «плохих» валютных кредитов увеличилась 
на 6,0 п.п., до 18,7%, в связи с ухудшением ка-
тегории качества отдельного крупного заемщи-
ка.

3.2. кредитные риски 
в сегменте кредитования 
физических лиц

Риски на рынке необеспеченного 
потребительского кредитования

Рынок необеспеченного потребительского 
кредитования в  II – III  квартале 2018 г. характе-
ризовался ростом выдач, устойчивым снижени-
ем доли необслуживаемых ссуд, а также посте-
пенным замедлением тенденции по  снижению 
ПСК. Годовые темпы прироста ссудной за-
долженности в  целом по  банковскому сектору 
на 1 октября 2018 г. достигли 20,7%5. Ускоряю-

5 По кредитным организациям, действовавшим на послед-
нюю отчетную дату, включая ранее реорганизованные 
банки.

щийся рост кредитного портфеля создает пред-
посылки к  избыточному увеличению долговой 
нагрузки населения по необеспеченным креди-
там, составляющей в  настоящее время 11,4% 
(долг  /  годовые доходы), что ниже значений 
2014 г. (13,4%), но является относительно высо-
ким показателем по сравнению с другими стра-
нами. С I квартала 2017 г. задолженность по не-
обеспеченным кредитам выросла с 6,6 до 7,3% 
ВВП.

Высокие темпы роста совокупной задол-
женности были обеспечены наращиванием 
выдач кредитов наличными: 1147 млрд руб. 
за квартал, что вдвое превосходит показатели 
2015 – 2017 годов. Вместе с тем даже в условиях 

Рисунок 38
Годовые темпы прироста задолженности  

по необеспеченным потребительским кредитам (%)

Рисунок 39
Распределение выдач кредитов наличными  

по значению PTI клиентов (%)
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быстрого роста кредитных портфелей участни-
ки рынка сохраняли стандарты андеррайтинга: 
средневзвешенное значение показателя дол-
говой нагрузки клиентов (PTI) составило 41% 
(против 42% в 2017 г., рис. 39).

Удержанию значений PTI6 на прежнем уров-
не способствовало снижение ставок, однако 
значение данного фактора существенно ослаб-
ло по сравнению с периодом 2017 г. – I кварта-
лом 2018 года. Так, по кредитам наличными сни-
жение ПСК за II – III кварталы 2018 г. составило 
0,4 п.п., а по кредитным картам среднее значе-
ние ПСК практически не изменилось (рис. 40).

6 PTI (payment to income)  – отношение суммы выплат, 
установленных по  всем кредитам, выданным кредитной 
организацией заемщику, к  величине дохода заемщика 
за квартал.

На фоне высоких темпов роста задолженно-
сти II – III  кварталы 2018  г. также характеризо-
вались постепенным улучшением кредитного 
качества портфелей. Доля кредитов с  просро-
ченными платежами свыше 90 дней устойчи-
во снижается на  протяжении более двух лет 
и на 1 октября 2018 г. достигла 10,4% (против 
13,9% на 1 октября 2017 г.). По группе банков, 
специализирующихся на  необеспеченном по-
требительском кредитовании, снижение еще 
более существенное: с 27,8 до 21,6%7. Отчасти 

7 Данные отчетности кредитных организаций по  форме 
0409115 (раздел 3, задолженность по  иным потреби-
тельским ссудам, сгруппированным в портфель однород-
ных ссуд). По  кредитным организациям, действовавшим 
на последнюю отчетную дату, включая ранее реорганизо-
ванные банки.

Рисунок 40
Динамика ПСК в разрезе  
категорий кредитов (%)
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Рисунок 41
Динамика доли «плохих» ссуд по поколениям  

выдачи кредита* (%)

* Рассчитано по данным НБКИ. Охват – более 50% рынка..
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Рисунок 42
Финансовый результат (млрд руб.) и ROE  

(правая шкала) банков, специализирующихся  
на необеспеченном кредитовании

Рисунок 43
Предстоящие платежи по кредитам физических лиц  

(% денежных доходов)
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данное снижение объясняется высокими темпа-
ми роста совокупного портфеля (вклад в  сни-
жение доли «плохих» ссуд до 1,2 п.п. по рознич-
ным банкам), однако винтажный анализ также 
демонстрирует высокое качество выдач. Так, 
по  кредитам, предоставленным в  первой по-
ловине 2018 г., ожидаемая доля «плохих» ссуд 
на  12-й месяц с  момента предоставления со-
ставляет менее 4,0% (против 4 – 5% в  2016  г. 
и 10 – 12% в 2014 г.).

Снижение уровня риска по кредитному порт-
фелю способствовало сохранению рентабель-
ности капитала розничных банков, которая 
на 1 сентября 2018 г. составила 19,2% (при 17% 
годом ранее). Прибыль, полученная данными 
кредитными организациями за период с 1 мар-
та по 1 сентября 2018  г., составила 33,5 млрд 
руб. (рис. 42).

В целом рынок необеспеченного кредитова-
ния находится на восходящей стадии кредитно-
го цикла: высокий спрос на фоне исторически 
минимальных ставок и  низкого уровня риска 
по кредитам 2017 г. – первой половины 2018 г. 
обеспечивает участникам рынка быстрое нара-
щивание портфелей и высокую рентабельность 
капитала. В этих условиях ключевую роль для 
сохранения финансовой стабильности будет 
играть поддержание банками сбалансирован-
ной структуры портфелей по уровню долговой 
нагрузки заемщиков. Исчерпание возможно-
стей по  дальнейшему снижению ставок пере-
станет оказывать компенсирующее влияние 
на  уровень долговой нагрузки домохозяйств, 
которое наблюдалось в  течение 2015 – 2018  гг. 
(рис. 43). В сочетании с двузначными темпами 
прироста задолженности это может привести 
к росту доли платежей по кредитам в расходах 
физических лиц.

Риски на рынке жилищного (в том 
числе ипотечного жилищного) 
кредитования

Сегмент ипотечного кредитования 
в II – III кварталах 2018 г. характеризовался уско-
рением темпов роста совокупной задолженно-
сти на  фоне улучшения кредитного качества 
портфелей у большинства участников. Годовые 
темпы прироста ссудной задолженности по кре-
дитам в  руб лях на  1  октября 2018  г. достигли 
25,6% (что обеспечило 0,29 п.п. из 0,35 п.п. сни-

жения доли необслуживаемых ссуд за  период 
с 1 октября 2017 г. по 1 октября 2018 г.), а объ-
ем выдач в III квартале превысил 761 млрд руб-
лей. Достигнутый объем нового кредитования 
является максимальным значением за все вре-
мя наблюдений (3% квартального ВВП против 
1,2% в 2015 г.), однако отчасти обусловлен ре-
финансированием ранее выданных кредитов 
по более низким ставкам.

Наблюдаемый рост портфеля был обеспечен 
кумулятивным действием двух групп факторов: 
ростом доступности ипотечного кредитования 
и  снижением требований банков по  величине 
первоначального взноса.

Рисунок 44
Годовые темпы прироста ссудной задолженности  

по ипотечным кредитам (%)

Рисунок 45
Доля необслуживаемых более 90 дней  

ипотечных ссуд (%)
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С  2015  г. индекс доступности ипотечного 
кредитования вырос 22 до 34 (см. Врезку 2), 
что стало ключевым фактором, определившим 
рост ипотечного рынка в рассматриваемом пе-
риоде (рис. 49). Вместе с тем увеличение объе-
мов нового кредитования было достигнуто пре-
жде всего за счет снижения процентных ставок 
(с  14 до  9,5%) и  увеличения срока ипотечных 
кредитов (средний срок увеличился с 174 меся-
цев в  III  квартале 2015 г. до 195 в  III  квартале 
2018 г.). Номинальная заработная плата и сто-

имость жилой недвижимости росли близкими 
темпами (рис. 47, рис. 48). В связи с этим потен-
циал дальнейшего роста выдач на фоне увели-
чения отдельными кредитными организациями 
процентных ставок ограничен. Увеличение про-
центных ставок отдельными банками не окажет 
влияния на  кредитоспособность заемщиков, 
уже имеющих кредит, так как ставки по ипоте-
ке фиксированы.

Дополнительным фактором, стимулировав-
шим рост выдач в 2018 г., выступило снижение 

врезка 2. Индекс доступности ипотечного кредитования

Индекс отражает площадь объекта жилой недви-
жимости, который можно купить в ипотеку со сред-
ней по рынку ПСК и средним сроком кредитования, 
расходуя на  обслуживание кредита половину сред-
ней номинальной заработной платы:
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где I – среднемесячная номинальная заработная 
плата в экономике,

A  – аннуитетный месячный платеж по  кредиту 
на покупку 1 кв. метра жилой недвижимости,

P – цена 1 кв. метра жилой недвижимости на пер-
вичном рынке,

R – средневзвешенная ставка по ипотечным кре-
дитам, предоставленным в данном периоде,

T – средний срок кредитования.
В условиях противоречивой динамики факторов долговой нагрузки индекс выступает интегральным пока-

зателем, обеспечивающим сопоставимость доступности ипотечного кредитования во времени.

Рисунок 46
Динамика индекса доступности  

ипотечного кредитования

Рисунок 47
Динамика компонент индекса доступности  

ипотечного кредитования: процентная ставка  
(цена 1 кв.м. на первичном рынке)

Рисунок 48
Динамика компонент индекса доступности  

ипотечного кредитования: средний срок кредита, 
номинальная заработная плата



34
ОБЗОр  
ФИНаНСОвОЙ  
СтаБИлЬНОСтИ

№ 2 (13) II – III кварталы 2018 года 3. ОцеНка СИСтеМНых рИСкОв  
БаНкОвСкОгО СектОра

требований кредитных организаций к потенци-
альным заемщикам по величине первоначаль-
ного взноса. На долю ипотечных кредитов с LTV 
более 90% приходится менее 1,5% выдач. Од-
нако с III квартала 2017 г. доля вновь предостав-
ленных ипотечных кредитов с LTV от 80 до 90% 
выросла с 28,2 до 42,6% (рис. 50). Данный сег-
мент характеризуется повышенным уровнем 
кредитного риска (подробнее в  разделе 5.1), 
поэтому в условиях смягчения стандартов кре-
дитования Банком России были приняты меры 
по повышению надбавок к коэффициенту риска 
по  соответствующим кредитам (подробнее  – 
см. раздел 5 «Макропруденциальная политика 
Банка России»).

Потенциальный риск несет в себе возможное 
расширение практики предоставления потре-

бительских кредитов на цели финансирования 
первоначального взноса. В  настоящее вре-
мя данная категория заемщиков не  оказыва-
ет существенного влияния на рынок ипотечно-
го кредитования и не несет рисков финансовой 
стабильности. Так, по  оценкам Банка России, 
полученным на основе данных НБКИ и Объеди-
ненного кредитного бюро (ОКБ), в первой поло-
вине 2018 г. в общем объеме новых ипотечных 
кредитов доля заемщиков, взявших за три ме-
сяца до этого потребительский кредит, состав-
ляла менее 3,0%. Однако Банк России продол-
жит осуществлять мониторинг рынка ипотеки 
на предмет использования заемщиками необе-
спеченного потребительского кредитования.
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Рисунок 49
Зависимость количества выданных кредитов  

от уровня доступности ипотеки

Рисунок 50
Распределение предоставленных кредитов  

по уровню LTV в 2017–2018 годах

врезка 3. Основные тренды на рынке потребительского микрофинансирования 

Портфель потребительских микрозаймов показал достаточно высокие темпы роста в течение первого по-
лугодия 2018 г., увеличившись за указанный период на 20,7% (или 28,7% за год), до 107 млрд руб. (рис. 51). 
При этом высокая волатильность темпов роста потребительских микрозаймов обусловлена влиянием дея-
тельности двух крупных микрофинансовых организаций (доля на рынке – 36,5%; далее дополнительно пред-
ставлена динамика без их учета), у которых совокупный темп прироста за первое полугодие 2018 г. составил 
25,9% (или 22,0% за год).

Основным драйвером роста портфеля (+33,5% за год) стал сегмент микрозаймов с рассрочкой платежа 
(далее – Installment), в том числе за счет крупного участника рынка, связанного с розничным банком. Также в 
сегменте Installment сохраняются высокие темпы прироста объемов квартальных выдач микрозаймов на уров-
не 64,7% (II квартал 2018 г. / II квартал 2017 г.), что может быть связано с активизацией отложенного спроса. 
При этом сегмент микрозаймов до зарплаты (PDL) на 30.06.2018 впервые показал отрицательный прирост в 
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чение норматива мгновенной ликвидности Н2 
по системно значимым кредитным организаци-
ям (далее – СЗКО) составило 130%, по прочим 
банкам  – 96% (при минимально допустимом 
значении 15%); среднее значение нормати-
ва текущей ликвидности Н3 по СЗКО состави-
ло 178%, по прочим банкам – 152% (при мини-
мально допустимом значении 50%). В  СЗКО 

3.3. риски ликвидности 
банковского сектора

На  фоне структурного профицита ликвид-
ности риски ликвидности банковского секто-
ра в II – III кварталах 2018 г. оставались умерен-
ными. Большинство кредитных организаций 
с большим запасом соблюдают нормативы Н2 
и Н3. По состоянию на 1.10.2018 среднее зна-

размере -0,2% по отношению к 30.06.2017. Небольшое сокращение в сегменте PDL может быть связано с 
реали зацией установленных ранее ограничений в отношении количества пролонгаций и выдач1. 

На фоне роста рынка потребительского микрофинансирования наблюдается стабильная амортизация 
портфеля, которая сохранилась в первом полугодии 2018 г. на прежнем уровне – 79%2, а также относительно 
невысокое значение доли микрозаймов с просроченными платежами более 90 дней (не более 33% за рассма-
триваемый период; рис. 52). Вместе с тем на рынке отмечается рост коэффициента стоимости риска3  (учиты-
вающего переуступленные с дисконтом и списанные с баланса микрозаймы) с 24,5% на 30.06.2017 до 51,8% 
на 30.06.2018, который во многом обусловлен переуступкой микрозаймов по цессии перед окончанием льгот-
ного периода по формированию резервов в конце 2017 года.

Таким образом, большую актуальность приобретают планируемые к введению ограничения в части посте-
пенного снижения предельной задолженности заемщика по процентным доходам (до 1,5Х от первоначальной 
суммы микрозайма с 1.07.2020)4. Сокращение процентных доходов может стимулировать МФО к пересмотру 
своих бизнес-моделей в сторону снижения риск-аппетита.

1 В соответствии с Базовым стандартом защиты прав и интересов физических и юридических лиц – получателей финансовых услуг, оказы-
ваемых членами саморегулируемых организаций в сфере финансового рынка, объединяющих микрофинансовые организации, утвержден-
ным Банком России 22.06.2017.

2 Отношение погашений основного долга по микрозаймам к выдачам за соответствующий период.
3 Стоимость риска – отношение части портфеля, перешедшего из категории задолженности с просроченными платежами менее 90 дней в 

категорию задолженности с просроченными платежами более 90 дней с учетом списанных и уступленных микрозаймов с дисконтом за год 
к среднему непросроченному портфелю за период.

4 Проект федерального закона № 237568-7 «О внесении изменений в Федеральный закон «О потребительском кредите (займе)» и Федераль-
ный закон «О микрофинансовой деятельности и микрофинансовых организациях» принят Государственной Думой Федерального Собрания 
Российской Федерации в первом чтении 8.11.2017.

Рисунок 51
Динамика портфеля  

потребительских микрозаймов

* Скорректированная динамика показателей без учета двух МФО, указанных ранее, в связи с 
высокой волатильностью их показателей.

Источник: Банк России.

51,8

39,0

28,7

0

10

20

30

40

50

60

30.06.17 30.09.17 31.12.17 31.03.18 30.06.18

Ñòîèìîñòü ðèñêà Äîëÿ NPL 90+ ñêîððåêò.* Äîëÿ NPL 90+

Рисунок 52
Качество потребительского  
портфеля микрозаймов (%)

* Скорректированная динамика показателей без учета двух МФО, указанных ранее, в связи с 
высокой волатильностью их показателей.

Источник: Банк России.
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наблюдалась положительная динамика значе-
ний норматива мгновенной ликвидности, нор-
матив текущей ликвидности практически не из-
менился. В прочих банках значения нормативов 
Н2 и Н3 за рассматриваемый период снизились 
на 16 п.п., но оставались значительно выше ми-
нимально допустимого уровня.

В дополнение к указанным нормативам с на-
чала 2016 г. СЗКО выполняют требования Бан-
ка России по  соблюдению норматива кратко-
срочной ликвидности Н26 (Н27) (далее – НКЛ)8 
в  соответствии с  Базелем III. В  2018 г. мини-
мально допустимое числовое значение нор-
матива составляет 90%, а начиная с 1.01.2019 
повышается на  10 п.п., до  100%. По  состоя-
нию на  1.10.2018 фактические значения НКЛ 
у СЗКО составляли от 95 до 189%, среднее зна-
чение составило 109% (рис. 53).

В  связи с  недостатком высоколиквидных 
активов (далее  – ВЛА), соответствующих кри-
териям Базеля  III, при внедрении НКЛ Банком 
России было принято решение о возможности 
использования альтернативных элементов рас-
чета числителя НКЛ, в том числе безотзывных 
кредитных линий (далее – БКЛ), открываемых 
Банком России9. В  настоящее время отдель-
ные СЗКО для соблюдения норматива продол-
жают включать БКЛ в его расчет. Так, в период 
с  1.04.2018 по  1.10.2018 из  шести банков, за-
ключивших договор об открытии БКЛ с Банком 
России, три банка включали БКЛ в расчет нор-
матива на отчетную дату. При этом объем БКЛ, 
включенных в  расчет НКЛ, за  последние пол-
года увеличился на  299  млрд руб. и  составил 
574 млрд руб. по состоянию на 1.10.2018. В ре-
зультате доля БКЛ в числителе НКЛ этих бан-
ков возросла с 10,3 до 18,3%.

Рост доли БКЛ в числителе норматива про-
исходит на  фоне несущественного роста вло-
жений СЗКО в  ВЛА. Наиболее значимым ис-
точником формирования ВЛА традиционно 
являются вложения в  долговые ценные бума-
ги Правительства Российской Федерации, но-
минированные в руб лях, – ОФЗ. Однако за пе-

8 НКЛ обязаны соблюдать системно значимые кредитные 
организации в соответствии с Положением Банка России 
от 3 декабря 2015 года № 510-П «О порядке расчета нор-
матива краткосрочной ликвидности («Базель III») систем-
но значимыми кредитными организациями».

9 Более подробно см. «Анализ потребности в высоколиквид-
ных активах в российском банковском секторе».

риод с 1.04.2018 по 1.10.2018 объем вложений 
СЗКО в ОФЗ вырос несущественно (+149 млрд 
руб.) в сопоставлении с ростом вложений НПФ, 
страховых компаний и прочих внутренних инве-
сторов (+665 млрд руб.) (рис. 11). Прирост рас-
сматриваемых вложений среди СЗКО обеспе-
чили банки, не включавшие БКЛ в расчет НКЛ 
(+235,6 млрд руб.). Банки, включавшие БКЛ 
в  расчет НКЛ в  указанный период, напротив, 
сократили объем вложений на  84,6  млрд ру-
блей. В результате доля вложений в долговые 
ценные бумаги, номинированные в рублях, вы-
пущенные Правительством РФ и Банком Рос-
сии, в ВЛА банков, включавших БКЛ в расчет 
НКЛ, за последние полгода снизилась с 34 до 
21%.

На  уровне российского финансового рын-
ка в  целом объем активов, соответствующих 
критериям Базеля III, постепенно увеличивает-
ся с начала 2015 года. В период, предшеству-
ющий внедрению НКЛ, банковский сектор на-
ходился в  ситуации структурного дефицита 
ликвидности, однако в  январе 2017  г. произо-
шел переход банковского сектора к структурно-
му профициту ликвидности. В дальнейшем ожи-
дается, что объем доступных банкам активов, 
соответствующих критериям Базеля III, будет 
расти. При использовании допущения о  том, 
что покупки валюты на  внутреннем валютном 
рынке в  рамках бюджетного правила, отло-
женные в 2018 г., будут осуществляться равно-
мерно в течение 2019 – 2021 гг., объем средств 
кредитных организаций, размещенных на корс-

Рисунок 53
Динамика фактического среднего значения НКЛ  

и его составляющих по СЗКО

http://www.cbr.ru/Content/Document/File/50188/szco.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/50188/szco.pdf
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четах, в депозитах и облигациях Банка России 
(ОБР) к концу указанного периода может соста-
вить 5,9 – 6,6 трлн руб лей. Эти средства в части 
остатков на счетах СЗКО (за исключением де-
позитов в Банке России на срок свыше 1 дня) 
будут входить в состав ВЛА. В то же время де-
позиты в  Банке России на  срок свыше 1  дня 
включаются в состав ожидаемых притоков де-
нежных средств и  таким образом также спо-
собствуют улучшению фактического значения 
НКЛ. Увеличится и предложение на рынке ОФЗ. 
Так, в соответствии с данными Минфина по вы-
пуску ОФЗ объем рынка ОФЗ на начало 2021 г. 
может составить около 11,1 трлн руб. (прирост 
по сравнению с объемом на 1.01.2015 составит 
6,7 трлн руб.).

В случае если в финансовой системе в рас-
сматриваемой перспективе не  будет наблю-
даться недостаток ВЛА, не  будет и  оснований 
для сохранения альтернативных элементов рас-
чета числителя НКЛ, определенных Базелем III. 
Ввиду этого отдельные банки, испытывающие 
дефицит ВЛА по причине особенностей их биз-
нес-модели, должны предпринять необходимые 
меры по снижению своей зависимости от БКЛ.

В целях снижения зависимости от БКЛ Банк 
России рассматривает возможность пересмо-
тра в 2019 г. параметров предоставления ука-
занного инструмента:

1) с 1.01.2020 может быть установлена диф-
ференцированная шкала платы за право поль-
зования БКЛ. С момента введения в действие 
механизма БКЛ плата установлена на  уров-
не 0,15% от  величины максимально возмож-
ного лимита БКЛ независимо от  его размера. 
С  1.01.2020 размер платы может быть повы-
шен для части максимально возможного лими-
та БКЛ, превышающей установленный Банком 
России пороговый уровень (в  виде отношения 
максимально возможного лимита БКЛ к  сред-
нему размеру чистых ожидаемых оттоков де-
нежных средств по операциям в рублях за по-
следние три месяца, предшествующие дате 
обращения за БКЛ);

2)  может быть рассмотрен вопрос о  посте-
пенном снижении объема используемых БКЛ, 
которое планируется производить равномерно 
в течение трех лет.

3.4. процентный риск 
банковского сектора

В III квартале 2018 г. на российском финансо-
вом рынке произошел рост уровня процентных 
ставок, вслед за которым в банковском секторе 
также началось повышение ставок по  отдель-
ным видам кредитов и депозитов.

За  последние полгода средневзвешенные 
по  всем валютам ставки по  новым кредитам 
и депозитам юридических лиц выросли: по кре-
дитам юридических лиц – на 0,3 п.п., по депо-
зитам юридических лиц  – на  0,5  процентного 
пункта. Динамика ставок по  новым кредитам 
и депозитам физических лиц за последнее по-
лугодие пока не  демонстрирует роста ставок: 

Рисунок 54
Динамика максимальной процентной ставки  

(по вкладам в российских рублях) десяти кредитных 
организаций, привлекающих наибольший объем 

депозитов физических лиц (%)

Рисунок 55
Динамика ставки по привлеченным  

в течение месяца средствам юридических лиц  
(средневзвешенная ставка по всем валютам, %)
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средневзвешенные по  всем валютам став-
ки по  кредитам физических лиц снизились 
с 1.04.2018 по 1.10.2018 на 0,8 п.п., по депози-
там физических лиц – на 0,3 процентного пун-
кта. Однако за месяц с 1.09.2018 по 1.10.2018 
ставки по  привлеченным средствам физиче-
ских лиц выросли на 0,12 процентного пункта.

О  начале повышательной динамики ставок 
по  средствам физических лиц также свиде-
тельствует динамика максимальной процент-
ной ставки по вкладам физических лиц в руб-
лях (рис. 54). Кроме того, заметен рост ставок 
по вкладам физических лиц в иностранной ва-
люте, наблюдающийся в  течение последне-
го полугодия (+1,1 п.п. по новым вкладам фи-

зических лиц в  долларах США с  1.04.2018 
по 1.10.2018).

В настоящий момент наблюдается снижение 
чистой процентной маржи по  новым кредитам 
и  депозитам банков, потенциальное усиление 
данной тенденции несет риск для банковского 
сектора. В целом по банковскому сектору раз-
ница между ставками по средствам физических 
лиц, размещенным и привлеченным в течение 
месяца, за период с 1.04.2018 по 1.10.2018 сни-
зилась на  0,45 п.п. (рис. 56), по  новым креди-
там и депозитам юридических лиц – на 0,22 п.п., 
в первую очередь за счет банков, не входящих 
в топ-30. Разница в срочности активов и пасси-
вов банковского сектора  – высокая доля кра-
ткосрочных пассивов и долгосрочных активов – 
может усугубить эту проблему при росте ставок 
на рынке, поскольку в силу большей срочности 
активов средние ставки по  портфелю активов 
более инертны к  изменению ставок на  рынке 
по  сравнению со  средними ставками по  пас-
сивам, которые реагируют гораздо быстрее 
за  счет более быстрого обновления портфе-

Рисунок 57
Динамика чистых процентных доходов  

банковского сектора (млрд руб.)

Таблица 5
Изменение чистого процентного дохода банков 

при параллельном увеличении рублевых ставок по 
активам и обязательствам на 1.10.2018

Группа банков
Рост процентной ставки, б.п.

+100 +200 +300 +400 +500

Все банки, млрд руб. -93 -186 -279 -372 -465

Топ-30, млрд руб. -89 -179 -268 -357 -447

Рисунок 56
Динамика разницы ставок  

по новым кредитам и депозитам (п.п.)
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ки мог привести к сокращению ЧПД на 77 – 385 
млрд руб., или на 0,9 – 4,6% от капитала.

Основной причиной роста подверженности 
банков процентному риску является рост несба-
лансированности активов и  обязательств бан-
ков по  срокам до  погашения (востребования), 
характеризующийся растущим превалировани-
ем долгосрочных активов и краткосрочных обя-
зательств в  структуре активов и обязательств 
(табл. 6). Так, по банковской системе в целом 
соотношение активов и обязательств в руб лях 
с  остаточной срочностью до  1  года за  период 
с 1.01.2018 по 1.10.2018 снизилось с 63 до 61%.

При этом повышение процентной ставки 
на 100 – 500 б.п. не приводит к сокращению нор-
матива Н1.0 в банках из топ-30 ниже минималь-
но допустимого значения в 8%. Максимальное 
сокращение норматива Н1.0 по банкам из груп-
пы топ-30 при шоке ставки на  500  б.п. по  ре-
зультатам стресс-теста может составить 1,4 п.п. 
по  одному из  банков (по  большинству банков 
не превышает 1 п.п.). У отдельных банков вви-
ду срочной структуры процентного гэпа повы-
шение ставки приводит к некоторому росту чи-
стых процентных доходов.

Таким образом, в рассматриваемом полуго-
дии процентный риск банковского сектора оста-
вался на умеренном уровне, однако увеличение 
дисбаланса в  срочности активов и  пассивов, 
а  также риски, связанные с  широким распро-
странением встроенной опциональности обя-
зательств и активов в российском банковском 
секторе11, требуют от  банков высокой эффек-
тивности управления процентным риском.

11 Подробнее о рисках опциональности см. Обзор финансо-
вой стабильности за IV квартал 2017 – I квартал 2018 года.

ля. Доля депозитов как физических, так и юри-
дических лиц с контрактным сроком до 1 года 
в  общем объеме депозитов устойчиво растет 
на протяжении последних двух лет и по состоя-
нию на 1.10.2018 составляет 59,8% для физиче-
ских лиц и 61,5% для юридических лиц.

Несмотря на это, в  III квартале 2018 г. бан-
ки еще не  столкнулись с  уменьшением чи-
стых процентных доходов (ЧПД) по операциям 
с  юридическими лицами, физическими лица-
ми и по операциям с ценными бумагами, более 
того, продолжается рост ЧПД (рис. 57).

В целях анализа влияния процентного риска 
на устойчивость банковского сектора был про-
веден анализ чувствительности чистого про-
центного дохода по  банковскому портфелю10 
на горизонте 1 года по состоянию на 1.10.2018, 
предполагающий (одномоментное) параллель-
ное повышение руб левых процентных ставок 
на  величину от  100 до  500 базисных пунктов. 
Результаты анализа показывают, что рост став-
ки в  указанном интервале приведет к  умень-
шению чистых процентных доходов банков 
на 93 – 465 млрд руб., или на 0,9 – 4,7% от капи-
тала банковского сектора, на горизонте 1 года. 
По  результатам аналогичного анализа по  со-
стоянию на  1.01.2018 шок процентной став-

10  В данном анализе чувствительности моделируются только 
чистые процентные доходы банков по банковскому порт-
фелю (то есть по активам и обязательствам банков, в том 
числе внебалансовым, чувствительным к изменению про-
центных ставок, без учета торгового портфеля) на основе 
данных формы отчетности 0409127. В  отличие от  торго-
вого портфеля, в отношении переоценки которого, по ре-
шению Банка России, в случае кризисных явлений может 
быть применен временный мораторий на переоценку для 
целей расчета норматива достаточности капитала, изме-
нение чистого процентного дохода по банковскому порт-
фелю отразится на  величине капитала банков в  любом 
случае.

Таблица 6

Динамика совокупного гэпа по рублевым активам и обязательствам,  
чувствительным к изменению процентной ставки (млрд руб.)

 До 30 дней От 31 до 90 дней От 91 до  
180 дней

От 181 дня  
до 1 года

От 1 года  
до 2 лет От 2 до 3 лет Свыше 3 лет

Все банки 

1.01.2018 -5 084 -3 794 -1 621 1 684 5 411 4 781 11 129

1.10.2018 -5 854 -3 730 -1 735 1 981 6 321 5 656 11 363

Топ-30

1.01.2018 -4 928 -2 344 -1 109 1 659 4 472 3 948 10 528

1.10.2018 -5 977 -3 376 -1 583 2 389 5 865 5 317 12 571
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В  числе мер по  повышению эффективно-
сти управления процентным риском могут быть 
меры в  части надлежащего структурирования 
банками сделок с  клиентами и  ценообразова-
ния продуктов, а также меры по совершенство-
ванию инструментов управления процентным 
риском. В  настоящий момент Банком России 
разрабатываются проекты новых нормативных 
документов и  рекомендаций в  области управ-
ления процентным риском банковского порт-
феля, в  том числе Положение Банка России 
«О порядке расчета величины процентного ри-
ска по  активам (требованиям) и  обязатель-
ствам, по  которым не  рассчитывается рыноч-

ный риск», изменения в Указание Банка России 
№ 3624-У  «О  требованиях к  системе управле-
ния рисками и  капиталом кредитной органи-
зации и  банковской группы» в  части внутрен-
них процедур управления процентным риском 
банковского портфеля, письмо Банка России 
«О  рекомендациях по  управлению процент-
ным риском банковского портфеля, в том чис-
ле в рамках ипотечного кредитования». В дан-
ных документах большое внимание уделяется, 
в частности, вопросу учета встроенных опцио-
нальностей при оценке процентного риска бан-
ковского портфеля.
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4.1. Страховые организации
Страховщики жизни продемонстрировали 

высокие значения рентабельности капитала 
и  прироста страховых премий. Среднегодовая 
доходность по  первой волне завершивших-
ся договоров инвестиционного страхования 
(с длительностью 3 года – 3,3%, длительностью 
5  лет  – 2,4%) не  превышала ставок по  депо-
зитам. Для снижения недобросовестных прак-
тик продаж страхования жизни Банком России 
была разработана концепция по совершенство-
ванию регулирования инвестиционного страхо-
вания жизни, а также планируется использовать 
функционал «тайных покупателей» для контро-
ля корректности продаж ИСЖ посредниками, 
включая банки. Результаты страховщиков, спе-
циализирующихся на  страховании ином, чем 
страхование жизни, улучшились (скользящий 
комбинированный коэффициент убыточности 
в  III  квартале 2018  г. составил 86,7%, сокра-
тившись на  9,4  п.п. относительно аналогично-
го периода 2017 г.), однако ситуация в сегменте 
ОСАГО находится в зоне особого контроля Бан-
ка России.

Страховщики жизни

По итогам 9 месяцев 2018 г. темп прироста 
премий по  страхованию жизни оставался наи-
большим среди основных видов страхования 
(+40,7% относительно 9 месяцев 2017 г.)1. Доля 
сегмента в совокупных премиях достигла 29,7% 
за счет продолжающегося роста продаж инве-
стиционных продуктов (ИСЖ). Среди 20 веду-
щих страховщиков по объему страховых премий 
9  компаний специализировались на  страхова-
нии жизни. Резервы по договорам страхования 
жизни на 30.09.2018 достигли 816,7 млрд руб., 
или 46,6% совокупного объема резервов стра-
ховщиков. Таким образом, активное наращива-

1 Значения показателей на 30.09.2018 (9 месяцев 2018  г.) 
приведены исходя из предварительных надзорных данных 
на 2.11.2018.

ние страховщиками портфеля ИСЖ приводит 
к  повышению значимости рисков данного сег-
мента.

По итогам III квартала 2018 г. скользящий ко-
эффициент рентабельности капитала страхов-
щиков жизни2 сократился, однако сохранился 
на высоком уровне относительно кредитных ор-
ганизаций (41,3% при 16,9% для кредитных ор-
ганизаций3).

Страховщики жизни в  среднем характери-
зуются умеренным уровнем капитала, совокуп-
ное отношение фактического и  нормативного 
размера маржи платежеспособности4 по  ито-
гам III квартала 2018 г. составило 160,6% (для 
страховщиков, осуществляющих страхование 
иное, чем страхование жизни, – 279,2%), в свя-
зи с  чем для них наиболее актуальны законо-
дательные изменения, касающиеся повышения 
минимального размера уставного капитала5. 
По данным на 30.09.2018 уставный капитал зна-
чительного числа страховщиков был ниже уров-
ня, устанавливаемого с 2022 г. (27 из 34 ком-
паний, на  которые приходится 77,4% премий 
по страхованию жизни, не соответствовали тре-
бованиям к  минимальному размеру уставного 
капитала на 1 января 2022 г.). При этом для дей-
ствующих компаний будет установлен трехлет-
ний переходный период.

По причине преобладания ИСЖ в портфеле 
страховщиков жизни для них в большей степе-
ни характерен не страховой риск, а кредитный 

2 Для расчета коэффициентов под страховщиками жизни 
понимаются компании, у которых доля страхования жизни 
превышает 85% страховых премий.

3 За  исключением кредитных организаций, находящихся 
в процессе санации на 1.10.2018.

4 Нормативное требование отношения фактического разме-
ра маржи платежеспособности к  нормативному размеру 
маржи платежеспособности составляет 100%.

5 Согласно Федеральному закону от 29.07.2018 № 251-ФЗ 
«О внесении изменений в Закон Российской Федерации 
«Об организации страхового дела в Российской Федера-
ции», с 1 января 2019 г. до 1 января 2022 г. минимальный 
размер уставного капитала для универсальных страхов-
щиков поэтапно увеличивается до 300 млн руб., для стра-
ховщиков, осуществляющих страхование жизни и  пере-
страхование, – до 450 и 600 млн руб. соответственно.

4. СИСтеМНые рИСкИ НекредИтНых  
ФИНаНСОвых ОргаНИЗацИЙ
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и рыночный риски по портфелю вложений. При 
этом воздействие рыночного риска, в свою оче-
редь, может быть снижено за счет возможности 
удержания ценных бумаг до  погашения. Кро-
ме того, данные риски носят для страховщиков 
ограниченный характер ввиду отсутствия гаран-
тирования доходности по ИСЖ, а также срочно-
сти договоров ИСЖ, составляющей 3 – 5 лет.

В  II – III  кварталах 2018  г. страховщики жиз-
ни продолжали наращивать вложения в  госу-
дарственные ценные бумаги, выступающие ба-
зой продуктов ИСЖ (рис. 58): на конец сентября 
2018 г. их доля в совокупных активах достигла 
35,0% (24,7% на конец 2017  г.), при этом про-
исходило сокращение доли депозитов и денеж-
ных средств в банках (19,1% на конец сентября 
2018 г. и 28,3% на конец 2017 г.). Средневзве-
шенная дюрация портфеля государственных 
ценных бумаг к оферте на 30.09.2018 составила 
2,7  лет, что приближено к  минимальной стан-
дартной длительности договоров ИСЖ. Для 
ряда компаний (7,9% совокупных активов стра-
ховщиков жизни на  30.09.2018) доля государ-
ственных бумаг в  портфеле превышала 50%. 
Как следствие, улучшилось кредитное качество 
активов, доля вложений с суверенным рейтин-
гом на  30.09.2018 возросла до  69,5% (55,3% 
на  30.09.2017). Группа активов с  рейтингом 
в  пределах двух ступеней от  суверенного со-
ставляла 91,6% (88,4% на 30.09.2017), тогда как 
активы без рейтинга не превышали 4% их сово-
купной величины (рис. 59).

Валютные обязательства страховщи-
ков жизни (15,7% совокупных обязательств 
на  30.09.2018) покрываются преимущественно 
за счет иностранных ценных бумаг, приобрета-
емых под конкретные стратегии ИСЖ, и, соот-
ветственно, в достаточной степени обеспечива-
ются валютными активами (22,6% совокупных 
активов).

Среднегодовая доходность по  договорам 
ИСЖ, завершившимся в  2017  г. и  первом по-
лугодии 2018 г., не превышала ставок по бан-
ковским депозитам: для трехлетних договоров 
ее значение составило 3,3%, для пятилетних – 
2,4%6. Для большинства пятилетних договоров 
(83% страховых премий) доходность находи-
лась в диапазоне от 0 до 5% (рис. 60). По от-
дельным страховщикам среднегодовая доход-
ность пятилетних договоров достигала 4 – 7%. 
Для существенной части договоров длитель-
ностью три года (24% страховых премий) от-
мечалось отсутствие инвестиционного дохо-
да (рис.  60). Данные результаты обусловлены 
падением стоимости базовых активов по  вос-
требованным стратегиям периода заключения 
договоров (в  частности, для пятилетних дого-
воров такими активами выступали золото и ин-
декс РТС; для трехлетних договоров снижение 
отмечалось по широкому кругу активов; в том 

6 По  данным надзорного запроса страховщикам ИСЖ. 
В расчет доходности включены трехлетние и пятилетние 
договоры ИСЖ в руб лях с единовременной уплатой пре-
мии, завершившиеся в 2017 г. и первом полугодии 2018 
года.

Рисунок 58
Активы страховщиков жизни  

по типам вложений (%)

Рисунок 59
Кредитное качество активов  
страховщиков жизни* (%)

* Рейтинги приведены согласно таблице сопоставления к шкалам кредитных рейтинговых 
агентств АО «АКРА» и АО «Эксперт РА».
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числе существенное влияние оказала негатив-
ная динамика по ценным бумагам иностранных 
фармацевтических компаний). В  то  же время 
данные результаты относятся к  относительно 
малому пулу договоров (исследовалось 20 тыс. 
договоров, завершившихся в 2017 г. и первом 
полугодии 2018  г.), заключенных до  фазы ак-
тивного развития сегмента ИСЖ, в ходе которой 
в  том числе менялись стратегии инвестирова-
ния, появлялись другие способы структуриро-
вания продукта.

Интерес кредитных организаций-аген-
тов к страхованию жизни сохранялся на высо-
ком уровне, на данный канал продаж приходи-
лось 90,1% премий по  итогам 9  месяцев 2018 
года. Ввиду тесной взаимосвязи страховщи-
ков и  банков на  фоне значительного по  срав-
нению с прошлым годом роста числа поступив-
ших в  Банк России жалоб по  продажам ИСЖ 
противодействие недобросовестным практи-
кам продаж находится в  зоне особого внима-
ния Банка России. В результате совместной ра-
боты с  Всероссийским союзом страховщиков 
(ВСС) в  августе 2018  г. были утверждены ба-
зовые стандарты страховой деятельности7, обя-
зательные к применению с 7 мая 2019 года. Ба-
зовые стандарты среди прочего устанавливают 

7 Базовый стандарт защиты прав и интересов физических 
и юридических лиц – получателей финансовых услуг, ока-
зываемых членами саморегулируемых организаций, объ-
единяющих страховые организации; Базовый стандарт 
совершения страховыми организациями операций на фи-
нансовом рынке.

обязанность страховщика предоставлять ин-
формацию об особенностях и рисках договора 
ИСЖ, об  отсутствии гарантированного дохода 
и о порядке расчета выкупной суммы. Для борь-
бы со зло употреблениями в ИСЖ Банк России 
разработал концепцию по совершенствованию 
регулирования данного сегмента8, а также пла-
нируется использовать функционал «тайных 
покупателей» для контроля корректности про-
даж ИСЖ посредниками, включая банки.

Страховщики, специализирующиеся 
на страховании ином, чем 
страхование жизни

По  итогам 9  месяцев 2018  г. прирост стра-
ховых премий составил 4,9%, в  том числе по-
сле продолжительного снижения происходило 
восстановление рынка автокаско (+2,9% отно-
сительно 9 месяцев 2017 г.). Положительная ди-
намика сборов отмечалась также по остальным 
крупнейшим видам страхования, за исключени-
ем ОСАГО (-0,5% страховых премий при росте 
количества заключенных договоров на 2,3% от-
носительно 9 месяцев 2017 г.).

Скользящий коэффициент рентабельности 
капитала страховых организаций, осуществля-
ющих страхование иное, чем страхование жиз-
ни, в III квартале 2018 г. возрос до 26,4% (10,7% 
в III квартале 2017 г.) за счет улучшения резуль-

8 Концепция по  совершенствованию регулирования инве-
стиционного страхования жизни.

Рисунок 60
Распределение среднегодовой доходности  

для договоров ИСЖ (%)

http://www.cbr.ru/Content/Document/File/51259/concept_20181030.pdf
http://www.cbr.ru/Content/Document/File/51259/concept_20181030.pdf
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татов страховой деятельности, а  также стаби-
лизации финансового положения ПАО СК «Рос-
госстрах», находящегося в периметре санации 
банка ПАО «ФК Открытие». При этом на рын-
ке сохраняется высокая концентрация прибыли 
у крупнейших игроков (рис. 61): средняя рента-
бельность капитала пяти  крупнейших по  объ-
ему сборов страховщиков составила 40,6%, 
в  то  время как для страховщиков второй раз-
мерной группы (6 – 20 позиции в  ренкинге 
по  страховым премиям) показатель был ниже 
в 1,7 раза, для страховщиков третьей размер-
ной группы (21 – 50 позиции) – в 1,5 раза и для 
страховщиков, не  входящих в  группу 50 круп-
нейших, – в 2,8 раза. Малые страховщики так-
же будут затронуты повышением требований 
по  размеру уставного капитала: на  30.09.2018 
уставный капитал 84 из 159 организаций с ли-
цензиями на страхование иное, чем страхова-
ние жизни, был ниже значения, устанавлива-
емого начиная с 2022 года. Риски, связанные 
с потребностью в докапитализации данных ком-
паний, смягчаются относительно малой рыноч-
ной долей (4,1% страховых премий по страхова-
нию иному, чем страхование жизни) и наличием 
переходного периода.

Скользящий комбинированный коэффици-
ент убыточности (ККУ) по страхованию иному, 
чем страхование жизни (с учетом управленче-
ских расходов), в  III  квартале 2018 г. составил 
86,7% (96,1% в  III квартале 2017 г.). Снижение 
ККУ было связано прежде всего с результата-

ми в  ОСАГО, позитивная динамика наблюда-
лась также в добровольном медицинском стра-
ховании (рис. 62).

В  течение 2018  г. рынок ОСАГО претер-
певал существенные трансформации. В  ре-
зультате изменения бизнес-модели ПАО СК 
«Росгосстрах», распространения практики на-
турального возмещения вреда в  ОСАГО (вос-
становительного ремонта поврежденного 
транспортного средства), а  также мер страхо-
вых организаций, направленных на  улучше-
ние качества взаимодействия с потребителями, 
на рынке резко сократились показатели скольз-
ящего ККУ (79,2% по итогам III квартала 2018 г. 
при 119,9% в III квартале 2017 г.) и средней вы-
платы по ОСАГО (-14,4% относительно 9 меся-
цев 2017 г.). Изменение рыночных показателей 
может иметь неустойчивый характер в  связи 
с  особенностями учета: урегулирование убыт-
ков в натуральной форме отражается в отчет-
ности с временным лагом. ККУ ОСАГО свыше 
90% был характерен для страховщиков, аккуму-
лировавших 22,7% страховых премий (рис. 63).

Страховщики демонстрировали различный 
уровень интереса к  наращиванию портфеля 
ОСАГО, в  том числе учитывающий их  обяза-
тельства по  гарантированию бесперебойности 
продаж. Среди 20 ведущих страховщиков ОСА-
ГО (аккумулируют 91,9% страховых премий) 
разброс показателей прироста портфеля ва-
рьировался от  -46,7 до 190,0%. Из общего ко-
личества участников рынка ОСАГО 7 компаний 
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Рисунок 62
Динамика скользящего комбинированного коэффициента 

убыточности по ключевым учетным группам

Рисунок 61
Динамика рентабельности капитала  

по группам страховщиков* (%)

* На шкале указаны позиции в ренкинге по страховым премиям в соответствующем периоде. 
Рентабельность капитала приведена без учета операций ПАО СК «Росгосстрах».
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(5,3% страховых премий по ОСАГО) находились 
в зоне риска с точки зрения выполнения норма-
тивных требований по достаточности собствен-
ных средств9.

Для устранения дисбаланса на  рынке  
ОСАГО была инициирована масштабная ре-
форма, в  ходе которой будут глобально пере-
смотрены подходы к ценообразованию в поль-
зу индивидуализации тарифов. Ближайшим 
этапом реформы должно стать расширение ко-
ридора базового тарифа10, при этом заплани-
ровано дополнительное исследование причин 
произошедшего в  2018  г. снижения убыточно-
сти.

4.2. НпФ
НПФ активно наращивают вложения 

средств пенсионных накоплений (ПН) в  го-
сударственные ценные бумаги, доходность 
которых выглядит привлекательней в срав-
нении с  корпоративными облигациями. На 
увеличение доли ОФЗ повлияло сокращение 
спредов между доходностями корпоратив-
ных и государственных облигаций, необхо-

9 Отношение фактического и нормативного размера маржи 
платежеспособности менее 130%.

10 Проект указания Банка России «О  предельных разме-
рах базовых ставок страховых тарифов (их минимальных 
и максимальных значений, выраженных в руб лях), коэф-
фициентах страховых тарифов, требованиях к структуре 
страховых тарифов, а также порядке их применения стра-
ховщиками при определении страховой премии по дого-
вору обязательного страхования гражданской ответствен-
ности владельцев транспортных средств».

димость прохождения стресс-тестирования, 
переходная кампания 2018 г. и изменения в 
регулировании НПФ. Кредитное качество 
пенсионных портфелей улучшается: сред-
невзвешенный рейтинг портфеля ПН на-
ходился в  диапазоне от  AA(RU) до  AA-(RU) 
по  шкале АКРА (АО), портфеля пенсион-
ных резервов (ПР)  – в  диапазоне от  A(RU) 
до A-(RU) по шкале АКРА (АО). В то же время 
переоценка и  списание низкокачественных 
активов отдельных НПФ негативно отрази-
лись на их общей доходности (4,3% по порт-
фелю ПН за первое полугодие 2018 г.).

В  2018  г. сохранилась тенденция роста 
доли вложений НПФ в  государственный сек-
тор11, что в основном связано с сокращением 
спредов между доходностями корпоративных 
и  государственных облигаций12. По  состоя-
нию на  30.09.2018 спред доходности составил 
30 б.п., на 30.09.2017 – 145 базисных пунктов. 
Данная динамика связана с  продажей ОФЗ 
иностранными инвесторами и существенно бо-
лее низкой ликвидностью корпоративных обли-
гаций. Также рост спроса на  государственные 
ценные бумаги связан с  необходимостью про-
хождения фондами стресс-тестирования13.

Кроме того, в 2018 г. продолжилось снижение 
доли вложений в  банковский сектор (на  9  п.п. 
в портфеле ПН по состоянию на 30.09.2018 от-
носительно 31.12.2017). На  сокращение вло-
жений в  банковский сектор оказывают влия-
ние регуляторные требования Банка России14, 
а также относительно низкие ставки по депози-
там. При этом в  II  квартале 2018  г. добавился 
и  сезонный фактор  – завершение переходной 

11 Минфин, субфедеральные и  муниципальные организа-
ции.

12 Спред между индексом государственных облигаций 
RGBITR и корпоративных MICEXCBITR.

13 В  соответствии с Указанием Банка России от 4.07.2016 
№ 4060-У «О требованиях к организации системы управ-
ления рисками негосударственного пенсионного фонда» 
НПФ должен проводить стресс-тестирование на  пред-
мет достаточности активов для исполнения своих обяза-
тельств. С  1.07.2018 размер активов фонда признается 
достаточным для исполнения его обязательств в  случае 
выявления достаточно сти активов не  менее чем в  35% 
проведенных испытаний по методу Монте-Карло в каждом 
сценарии (для ПН), с 1.01.2019 – не менее чем в 50% (для 
ПН), с 1.07.2019 – не менее чем в 75% (для ПН). 

14 В соответствии с Положением № 580-П от 1.03.2017 доля 
вложений в  кредитные организации с  1.07.2018 должна 
составлять не более 35% ПН, с 1.01.2019 – не более 30% 
ПН). 

Рисунок 63
Совокупная доля страховых премий ОСАГО  

и среднее соотношение ФРМ и НРМ страховщиков  
в разбивке по уровню ККУ ОСАГО* на 30.09.2018 (%)

* ФРМ/НРМ: отношение фактического размера маржи платежеспособности к нормативному 
размеру маржи платежеспособности.
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кампании 2018  г. (приток средств со  стороны 
ПФР15 в НПФ составил 158,9 млрд руб.). Денеж-
ные средства до инвестирования в иные акти-
вы поступали на  расчетные счета банков, что 
и  обусловило последующее сокращение бан-
ковских активов.

В  результате отмеченных выше тенденций 
впервые за все время доля вложений пенсион-
ных накоплений в  госсектор превысила долю 
вложений в финансовый сектор16 (по состоянию 
на 30.09.2018 доля вложений в госсектор соста-
вила 37,5%, в финансовый сектор – 27,4%).

Значительных секторальных изменений 
в портфелях пенсионных резервов (ПР) не на-
блюдается, что связано с  менее жестким ре-
гулированием деятельности НПФ по  него-
сударственному пенсионному обеспечению 
в сравнении с обязательным пенсионным стра-
хованием. Однако в  IV  квартале 2018  г. так-

15 По состоянию на 30.06.2018 в портфеле пенсионных нако-
плений ПФР 39,5% активов приходилось на государствен-
ные ценные бумаги РФ, 39,1%  – на  облигации, 11,2%  – 
на  депозиты, 5,3%  – на  денежные средства на  текущих 
счетах.

16 К активам финансового сектора в портфелях ПН / ПР от-
носились активы банков, УК, SPV, лизинговых компаний, 
АО «ДОМ.РФ», ВЭБ, страховых организаций, брокерских 
организаций, международных финансовых организаций 
(перечень составлен по убыванию). 

же возможен рост доли ОФЗ в  портфелях 
ПР с  учетом введения обязательного стресс-
тестирования пенсионных резервов в 2019 году.

Структурные изменения в  портфелях ПН 
привели к  снижению их  кредитного риска. 
Кроме того, на  улучшение кредитного каче-
ства портфелей ПН и  ПР повлияло сокраще-
ние доли вложений в активы без рейтинга, спи-
сание дефолтных активов, а  также получение 
рейтинга отдельными компаниями. В  резуль-
тате по  состоянию на  30.09.2018 средневзве-
шенный рейтинг портфеля ПН находился в ди-
апазоне от AA(RU) до AA-(RU) по шкале АКРА 
(АО). Средневзвешенный рейтинг портфеля 
ПР – в диапазоне от A(RU) до A-(RU) по шкале 
АКРА (АО).

Однако, несмотря на  позитивную тенден-
цию, в портфелях ПН и ПР отдельных фондов 
продолжают находиться низкокачественные ак-
тивы. В частности, по состоянию на 30.09.2018 
доля активов без рейтинга и с повышенным ри-
ском17 в портфеле ПН была равна 9%, в порт-
феле ПР – 28%. Реализация кредитных рисков 
по низкокачественным активам в портфелях ПН 

17 К активам с повышенным риском в данном обзоре отно-
сятся активы с рейтингом уровня ruBB и ниже по шкале 
«Эксперт РА» или BB (RU) и ниже по шкале АКРА.
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Секторальное распределение вложений,  
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Рисунок 65
Секторальное распределение вложений,  

ПР (%)

Таблица 7

Средний диапазон кредитного качества

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.09.2018

Пенсионные накопления A-(RU) – BBB+(RU) A(RU) –  A-(RU) A+(RU) –  A(RU) AA(RU) – AA-(RU)

Пенсионные резервы BBB-(RU) –  BB+(RU) BBB(RU) – BBB-(RU) BBB+(RU) –  BBB(RU) A(RU) – A-(RU)
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и ПР негативно сказывается на их доходности18. 
За первое полугодие 2018 г. средневзвешенная 
доходность всех НПФ составила по  портфелю 
ПН 4,3% годовых, по портфелю ПР – 5,4% годо-
вых, в то время как показатель трехлетней кри-
вой бескупонной доходности19 по итогам полу-
годия был равен 7,25% годовых.

Средневзвешенная доходность НПФ за  ис-
ключением фондов, проводивших списание 
и  переоценку низкокачественных активов, со-
ставила 8,3% годовых по портфелю ПН и 6,5% 
годовых по портфелю ПР.

Уровень консолидации отрасли продол-
жает увеличиваться на  фоне объединения 
ряда крупнейших НПФ. В  период с  31.12.2017 
по 30.09.2018 на рынке обязательного пенсион-
ного страхования (ОПС) индекс Херфиндаля – 
Хиршмана20 (HHI) вырос на 47% и составил 1454. 
За период с 2016 г. индекс HHI вырос на 370%, 
что отражает значительный рост концентрации 
отрасли. Так, в первом полугодии были объеди-

18 Здесь и далее рассматривается доходность НПФ до вы-
чета вознаграждения управляющим компаниям, специ-
ализированному депозитарию и фонду.

19 Выбор в  качестве бенчмарка трехлетней кривой беску-
понной доходности обусловлен средней дюрацией порт-
фелей облигаций ПН (3,5 года) и ПР (2,7 года). 

20 Индекс Херфиндаля – Хиршмана отражает уровень кон-
центрации отрасли. Можно выделить следующие три груп-
пы по степени концентрации:

 I группа – рынки с высоким уровнем концентрации (моно-
полистические рынки): 1800 < HHI < 10 000;

 II группа – рынки с сильным уровнем концентрации (олиго-
полистические рынки): 1000 < HHI < 1800;

 III группа – рынки с низким уровнем концентрации (конку-
рентные рынки): HHI < 1000.

нены три НПФ, входящие в группу «ФК Откры-
тие» на базе НПФ «Лукойл-Гарант»21.

Рынок негосударственного пенсионно-
го обеспечения (НПО) характеризуется боль-
шей концентрацией, чем рынок ОПС. В период 
с 31.12.2017 по 30.09.2018 HHI вырос на 9,5% 
и составил 2142, с 2016 г. – на 54%.

С одной стороны, укрупнение НПФ позволя-
ет покрыть значительные фиксированные рас-
ходы фондов на  корпоративное управление, 
с другой стороны, финансовая стабильность от-
расли все более зависит от финансовой устой-
чивости ее отдельных крупных игроков.

Особое внимание Банк России уделяет во-
просу минимизации рисков потери инвести-

21 Объединение завершилось 17.08.2018.

Рисунок 67
Концентрация отрасли, ПН

Рисунок 68
Концентрация отрасли, ПР

Рисунок 66
Доходность НПФ (% годовых)
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ная доля принадлежит государству, в том числе 
банкам, связанных с государством.

По результатам анализа финансовой отчет-
ности по  МСФО 20 лизингодателей (далее  – 
анализируемые компании), на  которые оце-
ночно приходится порядка 70% совокупных 
активов лизинговых компаний, финансовый ли-
зинг (56% от  совокупных активов анализируе-
мых компаний по состоянию на начало 2018 г. 
приходится на  чистые инвестиции в  лизинг24) 
за прошлый год увеличился на 8%, до 1,0 трлн 
руб. (рис. 69), прервав отрицательную дина-
мику в преды дущие годы. Следующим по зна-
чимости в  структуре активов стала аренда, 
называемая операционным лизингом25 (21% 
от  совокупных активов), которая имела более 
высокие темпы прироста (+38,1% за год), соста-
вив 0,4 трлн руб лей. Указанные тенденции сви-
детельствуют, с  одной стороны, о  восстанов-
лении деятельности анализируемых компаний 
после продолжительной рецессии. С  другой 
стороны, говорят об изменении бизнес-модели 
ряда компаний и проблемах с реализацией иму-
щества, приобретенного для лизинга. По  со-
стоянию на  30.06.2018 положительный тренд 
сохранился, годовые темпы прироста финансо-
вого лизинга и аренды составили 18,1 и 68,9% 
соответственно26.

24 Стоимость имущества, переданного в лизинг.
25 Отражается как имущество в аренде.
26 По данным анкетирования крупнейших лизинговых ком-

паний на основе МСФО по итогам первого полугодия 2018 
года.

Рисунок 69
Динамика портфеля лизинга

Источник: Банк России на основании анкетирования. 

ционного дохода. В  первом полугодии 2018  г. 
вступил в силу федеральный закон22, определя-
ющий правила смены негосударственного пен-
сионного фонда, согласно которому граждане 
должны быть уведомлены о возможных послед-
ствиях прекращения договора об обязательном 
пенсионном страховании, что поможет оградить 
застрахованных лиц от потери дохода в случае 
смены НПФ ранее окончания пятилетнего пери-
ода.

4.3. лизинговые компании
Согласно определению Совета по финансо-

вой стабильности небанковское финансовое 
посредничество23 является особым видом по-
средничества, выходящим за  периметр тради-
ционного финансового регулирования и надзо-
ра. По сравнению с банками их регулирование 
гораздо более либерально, хотя для них ха-
рактерны те же финансовые риски: кредитный 
риск, риск ликвидности, избыточный финансо-
вый рычаг.

В  российской финансовой системе по  со-
стоянию на  31.12.2017 активы небанковских 
финансовых посредников составляют порядка 
5% ВВП, из которых не менее 80% приходится 
на лизинговый сектор.

В  связи с  активным ростом рынка лизинга 
и его высокой значимостью Банк России на по-
стоянной основе проводит мониторинг деятель-
ности крупнейших лизинговых компаний. Стоит 
отметить, что крупнейшими участниками явля-
ются компании, в капитале которых значитель-

22 Федеральный закон от 29.07.2018 № 269-ФЗ «О внесении 
изменений в отдельные законодательные акты РФ в це-
лях обеспечения права граждан на получение информа-
ции о последствиях прекращения договоров об обязатель-
ном пенсионном страховании».

23 Согласно методологии СФС небанковские финансо-
вые посредники подразделяются по  пяти экономиче-
ским функциям: ЭФ-1  – субъекты рынка коллективных 
инвестиций, инвестирующие в  долговые инструменты 
и  подверженные риску резкого оттока капитала (   ПИФы, 
хедж-фонды и  т.п.); ЭФ-2  – финансовые компании, осу-
ществляющие кредитование за счет краткосрочного фон-
дирования (лизинговые, факторинговые компании, МФО, 
КПК и ломбарды); ЭФ-3 – организации, осуществляющие 
посредническую деятельность на  финансовых рынках 
за счет краткосрочного фондирования или фондирования 
за счет клиентских средств (брокерские и дилерские ор-
ганизации); ЭФ-4 – страховые организации, специализи-
рующиеся на предоставлении финансовых гарантий при 
кредитовании; ЭФ-5 – субъекты, осуществляющие креди-
тование и  фондирование финансовых компаний посред-
ством механизма секьюритизации разного рода активов.
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Рост арендного бизнеса может в том числе 
объясняться сдачей во временное пользование 
части объектов, изъятых у  лизингополучате-
лей, ранее находившихся в финансовом лизин-
ге (в  основном железнодорожный и  авиатран-
спорт, на которые по состоянию на 30.06.2018 
приходится порядка 32 и 28% лизингового иму-
щества по  новым договорам соответствен-
но), что указывает на возможные скрытые про-
блемы в  части кредитоспособности клиентов. 
По  всей видимости, на  балансе анализируе-
мых компаний остаются потенциально «токсич-
ные» активы, убытки по  которым постепенно 
списываются, однако на текущий момент в свя-
зи с отсутствием полной отраслевой статистики 
и  низкой информационной прозрачностью ли-
зинговых компаний невозможно провести ре-
альную оценку качества лизингового портфеля.

Одновременно с увеличением объемов арен-
ды наблюдается рост административных рас-
ходов (на  28%), который в  свою очередь ока-
зал влияние на  увеличение убытка за  2017  г. 
(80,6 млрд руб., или +2,5% за год, рис. 70). При 
этом основные потери приходились на  компа-
нии, прямо или косвенно связанные с государ-
ством. Покрытие данных убытков осуществля-
лось в  основном за  счет вливаний в  капитал 
бюджетных средств.

По  оценкам Банка России, по  мере увели-
чения размера лизингового рынка возраста-
ет потенциальный системный риск данного 
сектора, связанный как с  накоплением скры-
тых потерь по  кредитному риску, так и  с  ри-
ском ликвидности. В 2016 г. Национальный со-
вет по обеспечению финансовой стабильности 
пришел к выводу о необходимости проведения 
реформы и  инициировал разработку законо-
дательных изменений. Для разработки основ-
ных положений реформы была сформирована 
межведомственная рабочая группа, в  которой 
участвовали заинтересованные федеральные 
органы исполнительной власти. По итогам де-
ятельности данной группы был разработан за-
конопроект27 по  регулированию рынка, при-
званный обеспечить добросовестную практику 
и  устойчивость лизинговых компаний, напря-
мую или косвенно связанных с государством, а 

27 В ноябре 2018 г. Правительство Российской Федерации 
одобрило внесение законопроекта в  Государственную 
думу Российской Федерации.

также получающих меры государственной под-
держки. Законопроект предполагает введе-
ние мониторинга деятельности субъектов рын-
ка лизинга со стороны регулятора, требований 
к минимальному размеру собственных средств 
(капитала) и общих стандартов саморегулируе-
мой организации, объединяющей субъектов ли-
зинговой деятельности. По  предварительным 
оценкам, более 95% компаний удовлетворяют 
потенциальным требованиям к капиталу. Таким 
образом, в результате принятия законопроекта 
не  ожидается существенного перераспределе-
ния рыночных долей среди действующих лизин-
годателей.

Предполагается, что для осуществления 
лизинговой деятельности лизинговая компа-
ния, напрямую или косвенно связанная с госу-
дарством, а также получающая меры государ-
ственной поддержки, обязана подать в  Банк 
России закрытый перечень документов и  во-
йти в  реестр. При этом субъекты лизингового 
рынка, не претендующие на получение государ-
ственных преференций, могут не  участвовать 
в  программе повышения прозрачности лизин-
говой деятельности путем внесения сведений 
о них в реестр, сохранив за собой возможность 
заниматься лизингом (за исключением указан-
ных ранее лизинговых компаний).

Законопроект предполагает, что лизинговые 
компании, напрямую или косвенно связанные с 
государством, а также получающие меры госу-
дарственной поддержки, будут подлежать ре-
гистрации и  мониторингу. Кроме того, плани-
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Рисунок 70
Динамика по финансовому результату  

и капиталу (млрд руб.)

Источник: Банк России на основании анкетирования. 
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руется введение требований к  минимальному 
размеру собственных средств (капитала) и об-
щих стандартов саморегулирования. Для таких 
компаний участие в  реестре будет обязатель-
ным, для остальных лизингодателей  – добро-
вольным. Субъекты лизингового рынка, не пре-
тендующие на  получение государственных 
преференций, могут не участвовать в програм-
ме повышения прозрачности лизинговой дея-
тельности.

Ожидается, что ключевые характеристики 
рынка  – объем и  темпы роста, ценообразова-
ние и состояние конкурентной среды, – в крат-
косрочном периоде останутся без изменений. 
В  долгосрочном периоде повышение транспа-
рентности лизингового рынка должно привести 
к укреплению доверия к компаниям, доступно-
сти рыночной информации и снижению премии 
за риск.

4.4. Микрофинансовые 
организации

В связи с исключением из государственного 
реестра микрофинансовых организаций (МФО) 
одного из крупнейших участников рынка – ООО 
«Домашние деньги» особенно актуальным стал 
вопрос оценки текущего финансового положе-
ния крупнейших МФО. По  результатам анали-
за топ-10 микрофинансовых и топ-10 микрокре-
дитных компаний (далее  – крупнейшие МФО 
или топ-10 МФК и  топ-10 МКК соответствен-
но), совокупная доля которых составила 64,6% 
от портфеля микрозаймов частных МФО, в це-
лом отсутствуют риски ухудшения их  финан-
сового положения. В то же время у отдельных 
участников, которые в  основном фондируют-
ся за счет собственных средств, наблюдаются 
достаточно низкие для данного рынка финан-
совые показатели деятельности, в  частности 
уровень просроченной задолженности и  коэф-
фициента амортизации портфеля микрозай-
мов (отношение погашенного основного долга 
к среднему портфелю за период).

По результатам анализа крупнейших участ-
ников рынка по  большинству финансовых по-
казателей за период с 30.06.2017 по 30.06.2018 
отмечается стабильная динамика. Однако не-
сколько МФО (3% от  объема потребительско-

го микрофинансирования) за  указанный пе-
риод показали небольшое ухудшение в  части 
накопления доли необслуживаемых микрозай-
мов в связи с отсутствием цессий и снижения 
нормативов в  пределах допустимых значений 
за счет увеличения доли заемного капитала.

По  состоянию на 30.06.2018 качество порт-
фелей крупнейших МФО находится несколь-
ко ниже среднего уровня по  рынку. Несмотря 
на  это у  указанных организаций отмечается 
более низкий объем переуступленных и  спи-
санных микрозаймов в  портфеле относитель-
но среднерыночных показателей (не более 10% 
совокупно против 30 – 40%). При этом уровень 
покрытия резервами необслуживаемых займов 
составил не менее 80%. 

Большинство крупнейших МФО демонстри-
руют более высокую рентабельность деятель-
ности (от 10 до 120%) по отношению к рынку, 
за  исключением трех МФО (рис. 71), которые 
имели более высокий уровень убыточности 
(ROE менее -150%). В  то же время по состоя-
нию на  30.06.2018 на  них пришлось около 5% 
от  объема частных МФО и / или порядка 4,6% 
всех заемных средств частных МФО, из  кото-
рых 64% составила задолженность по суборди-
нированным обязательствам. Таким образом, 
риска распространения заражения на  иных 
участников финансового рынка, в  том  числе 
банки, на текущий момент не наблюдается.

Для всех анализируемых крупнейших МФО 
на 30.06.2018 характерен стабильно низкий фи-
нансовый рычаг и несущественный размер за-
емных средств: 3,5  млрд руб.  – средства фи-
зических лиц, за  исключением учредителей, 
и 8,5 млрд руб.  – средства кредитных органи-
заций. Указанные факторы свидетельствуют 
об  удовлетворительном уровне рисков у  круп-
нейших участников рынка.

Отдельно выделяется более высокое кре-
дитное качество портфелей микрозаймов МФК, 
связанных с  крупными розничными кредитны-
ми организациями (далее – банковские МФК): 
доля NPL 90+ составляет от 2,4 до 10,5%, что 
объясняется различием клиентских сегментов, 
с которыми работают банковские МФК и другие 
участники рынка. Другие показатели деятель-
ности банковских МФК (норматив достаточно-
сти капитала, ROE, стоимость риска) также на-
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ходятся выше среднерыночных значений. Стоит 
отметить, что в целом деятельность банковских 
МФК способствует развитию лучших практик 
по управлению рисками на рынке микрофинан-
сирования. В  то  же время для микрофинансо-
вых и кредитных организаций установлены раз-
личные пруденциальные нормы и  требования, 
обусловленные необходимостью пропорцио-

нального регулирования различных участников 
финансового рынка. В связи с этим существует 
вероятность регулятивного арбитража с целью 
извлечения дополнительных конкурентных пре-
имуществ кредитными организациями. В насто-
ящее время массового применения таких прак-
тик не установлено.

Рисунок 71
 Распределение качества портфеля и рентабельности на 30.06.2018

Источник: Банк России.
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5.1. принятые Банком россии 
меры по ограничению 
системных рисков и оценка 
их эффективности

В II – III кварталах 2018 г. Банк России принял 
ряд макропруденциальных мер как в сегменте 
розничного, так и  корпоративного кредитова-
ния. Принятые меры нацелены на сбалансиро-
ванный рост данных сегментов, не приводящий 
к накоплению банками рисков. В условиях дей-
ствия мер по ограничению рисков в отдельных 
сегментах кредитования, а также в отсутствие 
сигналов, свидетельствующих об  опережаю-
щем росте кредитной активности по экономике 
в целом, значение национальной антицикличе-
ской надбавки сохранено на уровне 0%.

Меры в сегменте необеспеченного 
потребительского кредитования

В  сегменте необеспеченного потребитель-
ского кредитования сохраняется ускоренный 
рост кредитного портфеля (годовые темпы при-
роста – 20,7% на 1 октября 2018 г.). В услови-
ях снижения уровня процентных ставок в  эко-
номике наблюдающийся рост не  приводил 

к значимому увеличению долговой нагрузки на-
селения. Вместе с тем при исчерпании банками 
возможностей по дальнейшему снижению ста-
вок текущие темпы роста розничного портфеля 
могут привести к  значимому увеличению дол-
говой нагрузки населения аналогично периоду 
2011 – 2014 гг., когда в условиях ускоренного ро-
ста ссудной задолженности по необеспеченным 
кредитам долговая нагрузка физических лиц 
за 2,5 года выросла с 4,9 до 8,9% ВВП, а плате-
жи по кредитам – с 4,5 до 9% номинальных до-
ходов населения.

Для ограничения данных рисков Банк Рос-
сии осуществил повышение коэффициентов 
риска по потребительским кредитам в зависи-
мости от  значения полной стоимости кредита 
(ПСК). Первое повышение было осуществле-
но по кредитам, предоставленным после 1 мая 
2018  г. с  ПСК от  15 до  25%. Второе повыше-
ние  – по  кредитам, предоставленным после 
1 сентября 2018 г. с ПСК от 10 до 30% (рис. 72). 
Повышенные коэффициенты риска действуют 
на все виды необеспеченных потребительских 
кредитов (на  кредиты с  ПСК менее 10% при-
шлось меньше 1% всех предоставленных кре-
дитов в III квартале 2018 г.).

Меры в сегменте ипотечного 
жилищного кредитования

В  сегменте ипотечного жилищного креди-
тования темпы роста ссудной задолженности 
остаются на  устойчиво высоком уровне (годо-
вые темпы прироста ссудной задолженности 
по кредитам в руб лях составляют 25,6%1). Рост 
кредитной активности в данном сегменте проис-
ходит как за счет пересмотра банками ценовых 
условий, так и  снижения требований к  перво-
начальному взносу. Анализ исторических дан-
ных показывает, что ипотечные кредиты с низ-
ким первоначальным взносом характеризуются 

1 Данные отчетности кредитных организаций по  форме 
0409316. По  кредитным организациям, действовавшим 
на последнюю отчетную дату, включая ранее реорганизо-
ванные банки.

5. МакрОпрудеНцИалЬНая пОлИтИка  
БаНка рОССИИ

Рисунок 72
Шкала коэффициентов риска по потребительским 

кредитам с 1 сентября 2018 года (%)
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более высокими кредитными рисками: годо-
вая вероятность дефолта по  ипотечному кре-
диту с первоначальным взносом от 10 до 20% 
в 1,5 – 2 раза выше, чем у кредитов со взносом 
от 20 до 40%.

Для предотвращения накопления банками 
рисков Банк России с  1  января 2018  г. повы-
сил коэффициенты риска по кредитам с перво-
начальным взносом менее 20%. Данная мера 
не  привела к  снижению доли таких кредитов 
в  выдачах банков, однако позволила ее ста-
билизировать. Доля вновь предоставленных 
ипотечных кредитов с  первоначальным взно-
сом от 10 до 20% в II квартале 2018 г. состави-
ла 42,6% (в I квартале 2018 г. – 42,3%). В связи 
с этим, а также для устойчивого развития ипо-
течного сегмента Совет директоров Банка Рос-
сии 1 октября 2018 г. принял решение повысить 
надбавку2 к  коэффициентам риска по  ипотеч-
ным кредитам и кредитам на финансирование 
по договору долевого участия в строительстве, 
характеризующимся низким первоначальным 
взносом3, с 0,5 до 1,0, что соответствует коэф-
фициенту риска 200%. Решение вступит в силу 
через 3  месяца и  будет применяться к  креди-
там, выданным с 1 января 2019 года.

По  мере амортизации ипотечного кредита 
и  снижения значения показателя «кредит / за-
лог» коэффициент риска по такому кредиту бу-
дет уменьшаться. По вновь выданным кредитам 
(после 1 января 2019 г.) средний коэффициент 

2 В соответствии с Указанием Банка России от 31.08.2018 
№ 4892-У «О видах активов, характеристиках видов акти-
вов, к  которым устанавливаются надбавки к  коэффици-
ентам риска, и методике применения к указанным видам 
активов надбавок в целях расчета кредитными организа-
циями нормативов достаточности капитала».

3 По  ипотечным кредитам, одновременно удовлетворяю-
щим следующим условиям:

 1)  соотношение величины основного долга к  справедли-
вой стоимости предмета залога, рассчитанное на  дату 
расчета нормативов, превышает 80% справедливой сто-
имости залога;

 2)  соотношение величины основного долга к  справедли-
вой стоимости предмета залога, рассчитанное на  дату 
выдачи кредита (займа), превышает 80% и не превышает 
90% справедливой стоимости предмета залога;

 3) по кредитам на финансирование по ДДУ в строитель-
стве, по которым первоначальный взнос составляет менее 
20%.

 По ипотечным кредитам, по которым соотношение вели-
чины основного долга к справедливой стоимости предме-
та залога, рассчитанное на дату выдачи кредита (займа), 
превышает 90%, продолжает действовать повышенный 
коэффициент риска в  размере 300%, что эквивалентно 
надбавке в размере 2,0.

риска по  ипотечному кредиту с  первоначаль-
ным взносом от 10 до 20% на всем сроке жизни 
кредита с учетом досрочного погашения соста-
вит около 75%. Данный коэффициент риска со-
ответствует уровню потерь при дефолте заем-
щика в 20 и 4% вероятности дефолта заемщика 
в  течение 12 месяцев, что соответствует ожи-
даемым показателям рынка в  случае стресса 
на ипотечном рынке. Если кредит будет амор-
тизироваться в  соответствии с  кредитным до-
говором (без досрочного погашения), то  сред-
невзвешенный коэффициент риска составит 
около 100%. Таким образом, увеличение над-
бавки к коэффициентам риска не является за-
претительным, а  направлено на  ограничение 
роста кредитной активности банков по ипотеч-
ным кредитам с  небольшим первоначальным 
взносом.

Меры в сегменте кредитования 
нефинансовых организаций 
в иностранной валюте

В  сегменте кредитования юридических лиц 
продолжился процесс девалютизации. На фоне 
возобновления роста валютного кредитования 
в IV квартале 2017 г. – I квартале 2018 г. (рис. 74) 
Банк России принял решение о  повышении 
с 1 июля 2018 г. коэффициентов риска по тре-
бованиям к юридическим лицам в иностранной 
валюте при расчете нормативов достаточности 
капитала. Коэффициент риска по  кредитным 
требованиям (и вложениям в долговые ценные 
бумаги) к  юридическим лицам  – резидентам, 

Рисунок 73
Динамика коэффициента риска для целей расчета 

нормативов достаточности капитала по мере 
амортизации ипотечного кредита
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врезка 4. Обзор международной практики по ограничению LTV в ипотеке

Показатель LTV традиционно применяется для ограничения рисков в ипотечном кредитовании. Изначаль-
но ограничения на LTV использовались в странах Азии (Гонконг, Сингапур, Республика Корея), но после гло-
бального финансового кризиса 2007 – 2008 гг. стали применяться в широкой группе стран.

Механизмы применения показателя LTV в основном делятся на две группы: 1) запрет на предоставление 
кредитов с определенным уровнем LTV; 2) ограничение доли кредитов с определенным уровнем LTV в выда-
чах.

1. Запрет на предоставление кредитов с определенным уровнем LTV
Данная политика характерна для стран Азии, где неоднократно имели место «пузыри» на рынке недви-

жимости. В Гонконге показатель LTV ограничивается c 1991 г., в Сингапуре – с 1996 г., в Республике Корея – 
с 2002 года. Ниже представлены последние регулятивные решения в данной области.

Сингапур
В июле 2018 г. в целях сдерживания роста цен на жилье (годовые темпы роста составили в 2017 г. 9%) Мо-

нетарное управление Сингапура (MAS) ужесточило лимиты на LTV на 5 п.п. для всех кредитов, предоставляе-
мых на приобретение жилой недвижимости (housing loans) финансовыми институтами. Лимит LTV дифферен-
цирован в зависимости от срока кредита, возраста заемщика и того какая эта недвижимость для него по сче-
ту: например, максимальный LTV составляет всего 15% в случае, если приобретается третья недвижимость 
и срок кредита свыше 30 лет (или возраст заемщика более 65 лет), для второй недвижимости LTV не может 
быть выше 45%, а для первой недвижимости – 75% (55%, если срок кредита свыше 30 лет или возраст заем-
щика более 65 лет).

Республика Корея
В 2017 г. в стране уже действовало ограничение по LTV на уровне 70%, однако на фоне спекулятивного 

спроса и быстрого роста кредитования в отдельных регионах страны в августе 2017 года Комиссия по фи-
нансовым услугам ввела ограничение по LTV на уровне 40% для кредитования покупателей жилой недвижи-
мости в этих районах. Для лиц, приобретающих второй и последующие объекты недвижимости, уровень LTV 
ограничен на уровне 30%.

Гонконг
В Гонконге с мая 2017 г. для получения ипотечного кредита на приобретение жилой недвижимости для 

собственного пользования необходимо иметь первоначальный взнос от 40 до 50%1 в зависимости от стоимо-
сти приобретаемого жилья. Для второго и последующего жилья первоначальный взнос должен быть больше 
на 10 процентных пунктов.

Израиль
В Израиле с 2012 г. LTV ограничен на уровне 70%. Исключения составляет ипотека для приобретения пер-

вой недвижимости (максимальный LTV – 75%), а также инвестиционная покупка недвижимости (максималь-
ный LTV – 50%).

В некоторых странах, где исторически было разрешено кредитование с высокими значениями LTV (в том 
числе свыше 100%), для постепенного снижения рисков используются требования к минимальной аморти-
зации долга (погашение основной части долга наряду с процентами).

Например, в Швеции, где ограничение LTV существует с 2010 г., а с мая 2017 г. установлено на уровне 
85%, действует требование об амортизации новых ипотечных займов в течение 10 лет. Если LTV больше 50%, 
но меньше 70%, общая сумма нового займа должна амортизироваться ежегодно на сумму, эквивалентную 
как минимум 1% от суммы займа. Если LTV больше 70%, общая сумма нового займа должна амортизировать-
ся ежегодно на сумму, эквивалентную как минимум 2% от суммы займа.

В Норвегии максимальный коэффициент LTV также составляет 85% (и не более 60% на второе жилье 
в Осло), при этом ипотечные кредиты с LTV выше 60% должны амортизироваться не менее чем на 2,5% в год.

2. Ограничение доли кредитов с определенным уровнем LTV в выдачах
В Словакии, Чехии и Новой Зеландии ограничивается объем выдаваемых кредитов с определенным раз-

мером LTV.
В Словакии при максимальном LTV на уровне 90% проводится поэтапное снижение доли вновь выданных 

кредитов с LTV от 80 до 90%. С III квартала 2018 г. доля выдачи таких кредитов у банка не должна превышать 
35%, с 1 июля 2019 г. – 20%.

1 https://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-information/guidelines-and-circular/2017/20170519e2.pdf.
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В Чехии размер максимально допустимого показателя LTV с 1 апреля 2017 г. составляет 90%, при этом 
кредиты с LTV в размере 80 – 90% могут составлять не более 15% от общего объема выданных ипотечных кре-
дитов2.

В Новой Зеландии максимально допустимая доля новых выдаваемых ипотечных кредитов с показателем 
LTV более 80% составляет 15% (до 1 января 2018 г. – 10%).

взаимосвязь уровня LTV и кредитного риска
Международный опыт показывает, что меры по ограничению LTV благоприятно влияют на стандарты кре-

дитования, способствуя большей устойчивости финансовых институтов. Применение ограничений для пока-
зателей LTV и DSTI способствует уменьшению количества случаев дефолта / распродажи имущества заемщи-
ков, когда экономическая ситуация ухудшается. Так, в ходе азиатского финансового кризиса цены на недви-
жимость в Гонконге упали в период с сентября 1997 г. по сентябрь 1998 г. более чем на 40%, при этом доля 
плохих ипотечных кредитов оставалась на уровне ниже 1,5%. В Республике Корея при снижении цен на жи-
лую недвижимость в 2008 – 2012 гг. доля плохих кредитов не превышала 1%.

Как следует из доклада Банка Франции3, в 2003 – 2010 гг. показатель дефолтов (default rate) для кредитов 
с LTV от 70 до 95% был в 2 – 3 раза выше,чем для кредитов с LTV менее 70%. В докладе также подчеркивается, 
что ужесточение ограничения LTV помогает снизить избыточный рост кредитного риска, поскольку при увели-
чении коэффициента LTV возрастает как индивидуальный, так и портфельный кредитный риск.

Данные эмпирические выводы подтверждаются и  целым рядом зарубежных теоретических исследова-
ний. Центральный банк Нидерландов в своем докладе4 отмечает, что ограничение максимально допустимого 
значения LTV улучшает финансовую устойчивость заемщиков и повышает стабильность на рынке недвижи-
мости. Исследование Монетарного управления Гонконга (HKMA)5 показывает, что политика ограничения LTV 
особенно эффективна для снижения системного риска в периоды ценовых шоков на рынках недвижимости. 
Согласно исследованию HKMA снижение цен на недвижимость на 1% увеличивает коэффициент просрочки 
(delinquency ratio) на 0,35 б.п. в странах, в которых используются лимиты на LTV, тогда как в странах, не огра-
ничивающих LTV, коэффициент просрочки увеличивается на 1,29 базисного пункта. Вдобавок при прочих 
равных снижение темпов роста ВВП на 1 п.п. в использующих лимиты на LTV странах влечет за собой повы-
шение коэффициента просрочки на 3 б.п., в иных юрисдикциях – на 5,1 базисного пункта. Опыт реализации 
макропруденциальной политики HKMA и результаты исследования свидетельствуют о  том, что пороговым 
значением LTV, после которого наблюдается существенный рост рисков для финансовой стабильности, яв-
ляется 70%. Так, при увеличении LTV с 70 до 90% в четыре раза возрастает коэффициент потерь по кредиту 
(credit loss) – с 0,46 до 1,87% от совокупного капитала.

В феврале 2016 г. Европейский центральный банк оценил6 эффективность макропруденциальной поли-
тики, используя интегрированную микро-/макромодель для европейских домохозяйств (анализировались 
данные по семи странам: Австрия, Бельгия, Германия, Люксембург, Португалия, Словения, Словакия). Был 
сформулирован общий вывод для всех исследуемых стран: ограничение LTV способствует снижению уров-
ня ожидаемых потерь в случае дефолта (loss given default, LGD) и риска наступления дефолта (probability of 
default, PD). В частности, для Австрии положительное влияние на PD начинается при снижении LTV ниже 70%, 
а на LGD – ниже 90%.

Центральный банк Ирландии в 2018 г. провел анализ7 уязвимостей ирландского ипотечного рынка сре-
ди домохозяйств путем расчета индекса уязвимости (vulnerability index, VI) с использованием информации 
о текущих характеристиках и коэффициентах ипотеки по модели ипотечного дефолта. Модель рассчитыва-
ет годовой VI, анализируя различные шоки за последние три года: падение цен на жилье, рост безработи-
цы и резкое изменение процентных ставок. Результаты теста показали устойчивую взаимосвязь между LTV 
и индексом VI: чем выше LTV, тем больше индекс уязвимости. При этом индекс VI существенно возрастает 

2 Дополнительно при подаче заявки на ипотеку банки должны выяснять цели приобретения жилой недвижимости – для собственного прожи-
вания или для инвестиционных целей. Во втором случае предписано увеличивать минимальный первоначальный взнос до 40%.

3 Débats économiques et financiers N°13. Do LTV and DSTI caps make banks more resilient? / Banque de France. 2014.
4 Effects of further reductions in the LTV limit / De Nederlandsche Bank. 2015.
5 The influence of external factors on monetary policy frameworks and operations / BIS. 2011.
6 Working Paper Series, Assessing the efficacy of borrower-based macroprudential policy using an integrated micro-macro model for European 

households / ECB. 2016.
7 Financial Stability Notes, A Vulnerability Analysis for Mortgaged Irish Households / Central Bank if Ireland. 2018. 

https://acpr.banque-france.fr/sites/default/files/medias/documents/201406-do-ltv-and-dsti-caps-make-banks-more-resilient_0.pdf
https://www.dnb.nl/en/binaries/OS13%20uk_tcm47-322569.pdf
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap57.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1881.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1881.en.pdf
https://www.centralbank.ie/docs/default-source/publications/financial-stability-notes/no.2-2018-a-vulnerability-analysis-for-mortgaged-irish-households-%28tsiropoulos%29.pdf%3Fsfvrsn%3D4
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являющимся экспортерами, был повышен с 100 
до 110%. Для того чтобы стимулировать даль-
нейшее снижение наиболее рисковых валют-
ных кредитов – кредитов на цели приобретения 
недвижимости,  – принято решение о  повыше-
нии применяемых к ним коэффициентов риска 
с 130 до 150%. Все прочие требования к юриди-
ческим лицам в иностранной валюте взвешива-
ются с коэффициентом риска 130% (коэффици-
ент риска по требованиям, возникшим с 1 мая 
2016  г. по  1  июля 2018  г.,  – 110%). Повыше-
ние коэффициентов риска не распространяется 
на кредитные требования и вложения в ценные 
бумаги, по которым есть прямая или косвенная 
гарантия Российской Федерации.

Снижение задолженности по  кредитам не-
финансовым организациям в  иностранной ва-
люте продолжилось в  III  квартале 2018 года. 

Наибольшее снижение задолженности за  пе-
риод с 1 апреля по 1 октября 2018 г. наблюда-
лось по  таким видам деятельности, как опто-
вая и  розничная торговля (на  1,5  млрд долл. 
США) и  операции с  недвижимым имуществом 
(на 1,8 млрд долл. США). В дальнейшем в слу-
чае усиления рисков долларизации банковских 
активов и пассивов Банк России может принять 
дополнительные меры.

Сохранение нулевого уровня 
национальной антициклической 
надбавки

Кредитная активность по  банковскому сек-
тору в  целом пока остается на  уровне ниже 
долгосрочного тренда. Рекомендованный Ба-
зельским комитетом по  банковскому надзору 
(БКБН) в  качестве ключевого показателя для 
принятия решения об антициклической надбав-
ке индикатор кредитной активности (кредит-
ный гэп)4 сохраняет отрицательные значения 
(рис. 75). Это обусловлено сохраняющимся про-
цессом девалютизации корпоративного порт-
феля, а также снижением внешнего долга ком-
паний (на 8,3% за последние 12 месяцев). При 
сохранении текущих темпов роста долга част-
ного сектора по  отношению к  ВВП кредитный 
гэп продолжит сохранять отрицательные значе-
ния (см. прогноз на рис. 75).

В  условиях, когда рост кредитной активно-
сти по различным сегментам носит неоднород-
ный характер, в целях накопления буфера капи-

4 Кредитный гэп определяется как отклонение фактическо-
го значения соотношения кредитов, скорректированных 
на  валютную переоценку, к  ВВП от  его долгосрочного 
тренда.

Рисунок 74
Годовые темпы прироста требований  

в иностранной валюте* (%)

* С исключением курсовой переоценки. По кредитным организациям, действовавшим на по-
следнюю отчетную дату, включая ранее реорганизованные банки.

при LTV более 80%. Анализ исторических данных также показывает устойчивую положительную корреляцию 
между показателями LTV и default ratio.

Уровень LTV, % Доля ипотечных кредитов, % Показатель дефолтов (default ratio), %

Менее 61 53,3 2,8

61 – 70 10,4 3,6

71 – 80 9,0 4,6

81 – 90 7,9 5,5

91 – 100 5,9 7,5

101 – 120 8,7 10,9

121 – 150 3,9 27,8

Более 150 1,0 67,7
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тала по быстрорастущим сегментам могут быть 
использованы надбавки к  коэффициентам ри-
ска для расчета нормативов достаточности ка-
питала. Надбавки к коэффициентам риска при 
прочих равных условиях снижают значение нор-
мативов достаточности капитала банков и мо-
гут тем самым ограничивать кредитную ак-
тивность в  сегментах с  повышенным уровнем 
риска в большей степени, чем антициклическая 
надбавка.

В условиях действия надбавок к коэффици-
ентам риска по отдельным сегментам кредито-
вания установление положительного значения 
национальной антициклической надбавки к ка-
питалу кредитных организаций является неце-
лесообразным. В связи с этим на заседании Со-
вета директоров Банка России 1 октября 2018 г. 
было принято решение о  сохранении значе-
ния национальной антициклической надбавки 
на уровне 0% от величины взвешенных по ри-
ску активов.

5.2. Направления 
дальнейшего развития 
макропруденциальной 
политики Банка россии

В  октябре вступило в  силу Указание Банка 
России от 31.08.2018 № 4892-У «О видах акти-
вов, характеристиках видов активов, к которым 
устанавливаются надбавки к  коэффициентам 
риска, и методике применения к указанным ви-

дам активов надбавок в целях расчета кредит-
ными организациями нормативов достаточно-
сти капитала» (далее – Указание Банка России 
№ 4892-У). Размеры надбавок к  коэффициен-
там риска для отдельных видов активов, к кото-
рым ранее в соответствии с Инструкцией Банка 
России от  28.06.2017 № 180-И  «Об  обязатель-
ных нормативах банков» применялись повы-
шенные коэффициенты риска, а  также значе-
ния характеристик активов, от которых зависят 
надбавки к коэффициентам риска, будут изме-
няться на основании решения Совета директо-
ров.

С 1 октября 2019 г. будет введен расчет новой 
характеристики риска для кредитов, предостав-
ленных физическим лицам, – показателя долго-
вой нагрузки (ПДН). Банки будут рассчитывать 
ПДН в соответствии с приложением 1 к Указа-
нию Банка России № 4892-У  при принятии ре-
шения о предоставлении кредита в сумме (с ли-
митом кредитования) 10 тыс. руб. и более и при 
увеличении лимита кредитования по  банков-
ской карте. При расчете ПДН будут учитывать-
ся сведения о доходах заемщика при наличии 
подтверждающих документов и данные по всем 
кредитам и займам заемщика из бюро кредит-
ных историй. Доход, заявленный заемщиком 
и не подтвержденный необходимыми докумен-
тами, будет приниматься в расчет ПДН в сумме, 
не  превышающей среднедушевой доход в  ре-
гионе. Кроме того, до 1 октября 2020  г. банки 
вправе рассчитывать ПДН, используя величи-
ну заявленного заемщиком дохода, при выдаче 
кредита до 50 тыс. руб. или автокредитовании. 
Внедрение в банковскую практику единого под-
хода к  расчету ПДН должно улучшить оценку 
риска заемщиков со стороны банков и ограни-
чить кредитование заемщиков с высокой долго-
вой нагрузкой.

В октябре-ноябре 2018 г. Банк России разме-
щал для публичного обсуждения проекты нор-
мативных актов, согласно которым ПДН будет 
применяться в  регулировании микрофинансо-
вых организаций. Принятие проектов норматив-
ных актов Банка России планируется в IV квар-
тале 2018 года.

Для использования ПДН в  целях определе-
ния макропруденциальных надбавок и  иного 
применения ПДН в  регулировании необходи-
мо обеспечить высокое качество рассчитывае-

Рисунок 75
Кредитный гэп (к ВВП): циклическая компонента 

(широкое определение кредитного предложения)* (п.п.)

* Банковские кредиты физическим лицам и нефинансовым организациям, выпущенные долго-
вые обязательства и внешний долг нефинансового сектора.
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мого показателя, которое зависит от доступно-
сти и полноты используемой информации. Банк 
России проводит работу по  модернизации ин-
формационной системы формирования кредит-
ных историй и  принимает участие в  развитии 
электронных сервисов для получения сведений 
о доходах заемщика.

Основными задачами реформирования си-
стемы кредитных историй являются повыше-
ние качества и  доступности данных, а  также 
увеличение числа юридических и  физических 
лиц, имеющих кредитные истории. При участии 
Банка России подготовлен проект федерально-
го закона «О внесении изменений в Федераль-
ный закон «О кредитных историях», предусма-

тривающий внедрение механизмов повышения 
точности идентификации сделок и  субъектов 
кредитных историй, уточнение порядка фор-
мирования и состава сведений, содержащихся 
в кредитных историях, создание организацион-
ных условий для расчета совокупной долговой 
(платежной) нагрузки, совершенствование над-
зорных полномочий Банка России в  отноше-
нии БКИ и  ряд иных мер. В  настоящее время 
банки могут рассчитывать ПДН, используя до-
ступную для расчета информацию. В результа-
те реформирования системы БКИ банки смогут 
получать более полную информацию о текущих 
обязательствах заемщика, что позволит более 
эффективно применять ПДН в регулировании.

врезка 5. влияние долговой нагрузки на уровень кредитного риска

Анализ показателей кредитного портфеля ряда крупнейших участников розничного рынка1 в 2011 – 2017 гг. 
показал наличие значимой зависимости между уровнем кредитного риска2 и величиной долговой нагрузки 
заемщиков. Так, увеличение PTI заемщика с 20 до 80% обеспечивало в рассматриваемом периоде рост годо-
вого кредитного риска с 2 – 2,5% до 3,5 – 4,5% для всех интервалов дохода (рис. 76).

При этом сегменты необеспеченных кредитов с высокой долговой нагрузкой (PTI 50 – 90%) в период от-
носительно благоприятного экономического фона  (2011 – 2012 гг.) демонстрировали низкий уровень риска 
(рис. 77), сопоставимый со значениями в низкозакредитованных сегментах. Однако в случае ухудшения ма-
кроэкономической среды наблюдалось резкое ухудшение кредитного качества портфелей, прежде всего 
за счет сегментов с высокой долговой нагрузкой (рис. 77). Так, в период 2011 – 2012 гг. разница в уровне кре-
дитного риска между PTI 10 и 90% составляла 1,2 п.п., а в кризисный период 2014 – 2015 гг. – более 4 про-
центных пунктов.

1 Оценки по группе банков, на которые приходится более 65% совокупного рынка необеспеченного кредитования физиче-
ских лиц.

2 Реализованный риск в периоде оценен по формуле 
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риска; C – объем списания безнадежной задолженности; D – совокупная задолженность.

Рисунок 76
Эмпирическая зависимость уровня кредитного риска  
от значений долговой нагрузки и дохода заемщика

Рисунок 77
Подверженность сегментов PTI к ухудшению 

макроэкономического фона
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ляет около 19,5% ипотечного портфеля Группы 
«ДОМ.РФ», доля NPL 90+ не превышает 0,4%. 
По состоянию на 30.06.2018 проведено 7 сделок 
секьюритизации на  общую сумму 114,1  млрд 
руб. (крупнейшие оригинаторы – ПАО Сбербанк 
(48,2 млрд руб.) и Банк ВТБ (ПАО) (48,4 млрд 
руб.).

Дополнительные риски для финансового по-
ложения института развития возникают в связи 

аО «дОМ.рФ»

Усложняющийся профиль рисков (на  фоне 
консолидации АКБ «РОССИйСКИй КАПИТАЛ» 
(ПАО) (далее – Банк) в сочетании с увеличени-
ем системной значимости Группы «ДОМ.РФ»1 
в  случае реализации нового масштабного ме-
ханизма  – гарантирование целевых кредитов 
на  строительство многоквартирных домов  – 
обус лавливают актуальность введения пруден-
циальных требований к институту развития.

По итогам первого полугодия 2018 г. чистая 
прибыль Группы «ДОМ.РФ» составила 5,7 млрд 
руб., что в сочетании со снижением собственно-
го капитала (см. ниже) позволило увеличить по-
казатель ROE до 14,2%.

Вместе с  тем, согласно консолидированной 
отчетности по  МСФО, присоединение Банка 
к Группе «ДОМ.РФ» сопровождалось снижением 
собственного капитала за период с 31.12.2017 
по 30.06.2018 на 31,4% (до 100,5 млрд руб.), ро-
стом операционных издержек (показатель Cost-
to-Income Ratio увеличился с 30,1 до 55,0% (пер-
вое полугодие 2018 г. к аналогичному периоду 
2017 г.), сокращением чистой процентной мар-
жи с  5,8  до  3,2% (первое полугодие 2018 г. к 
аналогичному периоду 2017 г.).

В  настоящее время доля NPL 90+ в  порт-
феле закладных Группы «ДОМ.РФ» остает-
ся несколько выше среднерыночных показате-
лей: 3,0 и  2,0% соответственно (рис. 79). При 
этом указанное обесценение активов полно-
стью обеспечено резервами, а основной объем 
NPL 90+ приходится на  закладные, выкуплен-
ные до 2015 года. Доля закладных, выкуплен-
ных в рамках проекта «Фабрика ИЦБ»2, состав-

1 Организации Единого института развития в  жилищной 
сфере, определяемые в  соответствии с пунктом  1 ста-
тьи  3  Федерального закона от 13.07.2015 № 225-ФЗ 
«О  содействии развитию и  повышению эффективности 
управления в жилищной сфере и о внесении изменений 
в отдельные законодательные акты Российской Федера-
ции».

2 Механизм секьюритизации ипотечных портфелей банков 
и их свопа (обмена) на ипотечную ценную бумагу, выпу-
щенную АИЖК и гарантированную им с возможностью ее 
последующей продажи или репо.

6. СИСтеМНые рИСкИ ИНСтИтутОв раЗвИтИя

Рисунок 79
Динамика качества портфеля закладных  

Группы «ДОМ.РФ»

Источник: Банк России на основании отчетности АО «ДОМ.РФ» по МСФО.
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Рисунок 78
 Основные показатели деятельности  

Группы «ДОМ.РФ»

* Рассчитано скользящим годом.
Источник: Банк России на основании отчетности  АО «ДОМ.РФ» по МСФО.
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с реализацией нового механизма по гарантиро-
ванию кредитов застройщикам перед кредит-
ными организациями в рамках проектного фи-
нансирования многоквартирных домов и  иных 
объектов недвижимости3. По  прогнозам АО 
«ДОМ.РФ», для полного замещения средств 
дольщиков необходим рост объемов проект-
ного финансирования жилищного строитель-
ства в 7 раз: с 0,6 до 4,3 трлн руб., до половины 
от этого объема может быть реализовано с ис-
пользованием нового механизма4. Указанные 
объемы могут привести к  дальнейшему сни-
жению уровня достаточности капитала Группы 
«ДОМ.РФ».

В связи с этим в октябре 2018 г. Националь-
ным советом по обеспечению финансовой ста-
бильности было принято решение о  целесоо-
бразности установления на  законодательном 
уровне следующих нормативов и  требований 
к деятельности, направленных на поддержание 
финансовой устойчивости АО «ДОМ.РФ»:

•  норматив достаточности собственных 
средств (капитала);

•  норматив максимального размера риска 
на  одного заемщика или группу связанных 
заемщиков;

•  обязательного стресс-тестирования на пери-
одической основе.
В  дополнение к  нормативу достаточности 

капитала предполагается, что АО «ДОМ.РФ» 
будет рассчитывать в  рамках мониторинга 
значение показателя финансового рычага (ле-
вереджа) на консолидированной основе5.

Механизм установления нормативов и  обя-
занности по  проведению стресс-тестирования, 
а  также порядок и  сроки раскрытия информа-
ции об их соблюдении АО «ДОМ.РФ» на теку-
щий момент прорабатывается Минфином Рос-
сии совместно с Минэкономразвития и Банком 
России.

3 План мероприятий (дорожная карта) по  поэтапному за-
мещению в течение трех лет средств граждан, привлека-
емых для создания многоквартирных домов и иных объ-
ектов недвижимости, банковским кредитованием и иными 
формами финансирования, минимизирующими риск для 
граждан, утвержденный Председателем Правительства 
Российской Федерации от 21.12.2017 № 9679п-П9.

4 Пресс-релиз АО «ДОМ.РФ».
5 Пункт 2.1.2  Инструкции Банка России от  28.06.2017 

№ 180-И «Об обязательных нормативах банков».

аО «корпорация «МСп»

По  итогам II  квартала 2018  г. деятель-
ность АО «Корпорация «МСП» стала убыточ-
ной, а  ее рентабельность составила -0,8% 
(рис. 80), основной причиной чего стало со-
кращение доходности финансовых вложе-
ний (с 8,8 до 7,6%), а также увеличение расхо-
дов по  формированию резервов под выплаты 
по гарантиям в связи с увеличением портфеля. 
В рамках поддержки субъектов малого и сред-
него предпринимательства основным источни-
ком покрытия убытков АО «Корпорация «МСП» 
(далее – Корпорация) является получение бюд-
жетных субсидий. Так, в  II  квартале 2018  г. 
были получены государственные ассигнования 
на сумму 9,2 млрд руб лей6.

В целях обеспечения устойчивости Корпора-
ции в конце 2017 г. были введены обязательные 
нормативы достаточности капитала и принятых 
обязательств, а  также величины предельно-
го риска на контрагента и инсайдеров7. По ито-
гам II квартала 2018 г. значения нормативов до-
статочности капитала и принятых обязательств 
снизились на 2,2 и 1,8 п.п. соответственно (или 
до 53,5 и 57,5% соответственно) за счет увели-
чения вложений в  дочерние компании, одна-
ко данные нормативы находятся на достаточно 
высоком уровне. Учитывая текущую структуру 
баланса и уровень риск-аппетита, минимально 
допустимые значения нормативов Корпорации 
позволяют нарастить портфель условных обяза-
тельств в 2 раза (до 20 и 25% соответственно)8.

По итогам II квартала 2018 г. портфель услов-
ных обязательств Корпорация достиг 120,1 млрд 

6 В  соответствии с  Федеральным законом от  5.12.2017 
№ 362-ФЗ «О федеральном бюджете на 2018 год и на пла-
новый период 2019 и 2020 годов» в 2018 г. осуществлены 
бюджетные инвестиции в виде взноса в уставный капитал 
Корпорации на общую сумму 9,2 млрд руб лей.

7 В  соответствии с  Федеральным законом от  27.11.2017 
№ 356-ФЗ «О внесении изменений в статьи 25.1 и 25.2 Фе-
дерального закона «О развитии малого и среднего пред-
принимательства в Российской Федерации».

8 В  соответствии с  Постановлением Правительства РФ 
от  7.03.2018 № 235 «Об  утверждении числовых значе-
ний и  Правил расчета нормативов, указанных в  части 
11.4 статьи 25.1 Федерального закона «О развитии мало-
го и среднего предпринимательства в Российской Феде-
рации», а также порядка и сроков раскрытия информации 
об  их  соблюдении акционерным обществом «Федераль-
ная корпорация по развитию малого и среднего предпри-
нимательства» и  направления заключения аудиторской 
организации о результатах проверки соблюдения указан-
ных нормативов в  Правительство Российской Федера-
ции».

https://%D0%B4%D0%BE%D0%BC.%D1%80%D1%84/media/news/laquo-dom-rf-raquo-dast-garantii-bankam-po-nbsp-kreditam-zastroyshchikov/
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партнеров с капиталом менее 50 млрд руб., ко-
торая является основным целевым сегментом 
Корпорации.

В рамках реализации мер поддержки субъ-
ектам МСП10 Корпорация при совместном уча-
стии с региональными органами государствен-
ной власти учредила 4 лизинговые компании11, 
а  также в  2018  г. планирует провести первые 
сделки по предоставлению гарантий по мульти-
оригинаторной секьюритизации кредитов субъ-
ектов МСП. Новые виды деятельности в случае 
реализации убытков могут увеличить финан-
совый рычаг (квазигосударственное долговое 
обязательство). Учитывая новые потенциаль-
ные риски Корпорации, Банк России продолжит 
мониторинг деятельности.

вНеШэкОНОМБаНк

Согласно консолидированной отчетности 
Группы Внешэкономбанка12 по  МСФО за  пер-
вое полугодие 2018 г. совокупный убыток соста-
вил 105,7 млрд руб., а консолидированный ка-
питал снизился до 358,8 млрд руб. (-36,9 млрд 
руб. за  период). На  этом фоне ключевой для 
института развития остается поддержка госу-

10 В  соответствии с  Федеральным законом от  19.12.2016 
№ 415-ФЗ «О федеральном бюджете на 2017 год и на пла-
новый период 2018 и 2019 годов».

11 Четыре региона войдут в программу льготного лизинга 
оборудования в 2018 году.

12 Государственная корпорация «Банк развития и внешнеэ-
кономической деятельности (Внешэкономбанк)» и его до-
черние общества.

руб. (рис. 81), из  которых 88,1  млрд руб. при-
шлось на  поручительства банкам по  «Про-
грамме 6,5»9 (далее – Программа) и 32,0 млрд 
руб. – на гарантии. Принципалами по Програм-
ме преимущественно являются крупнейшие 
кредитные организации, и на  текущий момент 
выбрано порядка половины предусмотренных 
проектом денежных средств. По мнению Банка 
России, Программа может быть интересна ре-
гиональным банкам, которые в большей степе-
ни работают с  малым бизнесом, поэтому про-
рабатывается вопрос о ее продлении на 2019 г. 
и снижении планки по максимальному размеру 
кредита с 5 до 3 млн руб., сделав ее более до-
ступной для малого бизнеса.

В  связи с  особенностью деятельности ос-
новной риск на  текущий момент сконцентри-
рован в портфеле гарантий. Несмотря на сни-
жение показателя доли проблемных гарантий 
в портфеле с 12,8 до 12,0% в II квартале 2018 г. 
в самой структуре произошло смещение в сто-
рону наиболее обесцененных гарантий (увели-
чение с 25,1 до 33,5%). Однако стоит отметить, 
что практически весь объем проблемных гаран-
тий обеспечен резервами, сформированными 
на возможные потери. В части портфеля пору-
чительств существенно выросла доля банков-

9 В рамках «Программы 6,5» субъекты МСП имеют возмож-
ность получить кредиты на развитие своей деятельности 
по  льготной фиксированной ставке  – 9,6% для средних 
предприятий и  10,6% для малых предприятий. Льготная 
стоимость кредитов обеспечивается за счет предоставле-
ния Банком России уполномоченным банкам кредитов под 
поручительство Корпорации под процентную ставку 6,5% 
годовых.
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Рисунок 80
 Динамика доходов  

АО «Корпорация «МСП» (%)

* Рассчитано скользящим годом.
Источник: Банк России на основании отчетности АО «Корпорация «МСП» по РСБУ.

Рисунок 81
Динамика гарантий  
и поручительств

Источник: Банк России на основании отчетности АО «Корпорация «МСП» по РСБУ.

https://corpmsp.ru/pres_slujba/news_msp/chetyre_regiona_voydut_v_programmu_lgotnogo_lizinga_oborudovaniya_v_2018_godu/%3Fsphrase_id%3D51397
https://corpmsp.ru/pres_slujba/news_msp/chetyre_regiona_voydut_v_programmu_lgotnogo_lizinga_oborudovaniya_v_2018_godu/%3Fsphrase_id%3D51397
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дарства, а  его перспективы во  многом зави-
сят от успешности реализации новой Стратегии 
развития до 2021 г.13 (далее – ВЭБ 2.0).

Основными факторами убыточности Груп-
пы Внешэкономбанка за  период с  31.12.2017 
по 30.06.2018 стали потери от первоначально-
го признания депозитов ФНБ в сумме 44,5 млрд 
руб. в связи с изменением их валюты (с долла-
ров США на руб ли)14, переоценка финансовых 
инструментов в  соответствии с  МСФО (IFRS) 
9 (-31,2 млрд руб.), сокращение чистой процент-
ной маржи (Net Interest Margin, NIM) до  2,1% 
(-0,4 п.п., первое полугодие 2018 г. к аналогич-
ному периоду 2017 г.), рост процентных расхо-
дов на 6,1 млрд руб. (+6,7%, в основном за счет 
увеличения привлеченных средств клиентов15), 
рост операционных издержек (Cost-to-Income 
Ratio, CIR) с 54,2 до  -550,8%16 (первое полуго-
дие 2018 г. к аналогичному периоду 2017 г.).

Как следствие, отрицательная рентабель-
ность капитала Группы Внешэкономбанка уве-
личилась до  66,7% (-9,8  п.п. за  период), а  до-
статочность капитала снизилась до  12,9% 
(-3,3 п.п.).

В  связи с  этим особую актуальность при-
обретает программа ВЭБ 2.0, ключевым эле-
ментом которой является проект «Фабрика 
проектного финансирования» (далее  – ФПФ). 
ФПФ предусматривает предоставление денеж-
ных средств заемщикам на основании догово-
ров синдицированного кредита, реализуемого 
с применением мер государственной поддерж-
ки (субсидии и гарантии из федерального бюд-
жета). При этом объем участия ФПФ не может 
превышать 40% синдицированного кредита для 
финансирования проекта. 

13 «Стратегия развития до 2021 года и бизнес-модель дея-
тельности ВЭБ».

14 В январе 2018 г. на основании Постановления Правитель-
ства РФ от 8.11.2017 № 1335 и Распоряжения Правитель-
ства РФ от  28.11.2017 № 2639-р была изменена валюта 
долгосрочных депозитов (в  том числе субординирован-
ных), размещенных во Внешэкономбанке за счет средств 
ФНБ РФ, на общую номинальную сумму 6254 млн долл. 
США с долларов США на руб ли.

15 Остатки на текущих счетах частных компаний и компаний 
под контролем государства, а также средства физических 
лиц, размещенные в депозиты (относится к санируемым 
Группой ВЭБ банкам). 

16 Отрицательное значение показателя связано с  получе-
нием операционных убытков от  основной деятельности, 
в том числе в связи с отрицательной переоценкой финан-
совых инструментов на отчетную дату.

Учитывая изложенные потенциальные риски 
и  системную значимость Группы Внешэконом-
банка для стабильности финансовой системы 
РФ, особую актуальность приобретает необхо-
димость детализированного мониторинга ри-
сков института развития на постоянной основе. 
В связи с этим Банк России и Внешэкономбанк 
в начале 2018 г. заключили дополнительное со-
глашение к  ранее действовавшему договору 
о  предоставлении сведений (преимуществен-
но в рамках статистических форм отчетности), 
предусматривающее передачу Банку России 
информации об  основных финансовых рисках 
Группы Внешэкономбанка на  ежеквартальной 
основе.

Рисунок 82
Динамика уровня достаточности капитала 

Внешэкономбанка

Источник: Банк России на основании отчетности Внешэкономбанка по РСБУ.

Рисунок 83
Показатели операционной эффективности  

Группы ВЭБ

* Рассчитано скользящим годом.
Источник: Банк России на основании отчетности Внешэкономбанка по МСФО.
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1. требования к контрциклическому 
буферу капитала (Сountercyclical 
Сapital Buffer, CCyB)

•  В  июне 2018  г. Национальный банк Чехии 
объявил о том, что с 1 июля 2019 г. контрци-
клический буфер капитала (CCyB) будет уве-
личен с 1,25 до 1,50% от взвешенных по сте-
пени риска национальных активов (domestic 
exposures).

•  В  июне 2018  г. Высший совет по  финансо-
вой стабильности Франции по рекомендации 
Председателя Банка Франции впервые при-
нял решение о  введении CCyB для банков 
в размере 0,25% от взвешенных по степени 
риска активов (далее – RWA) с 1 июля 2019 
года. Решение принято на  основе обнов-
ленного прогноза Банка Франции, соглас-
но которому в  стране ожидается быстрый 
экономический рост, при этом регуляторам 
необходимо сохранять бдительность в отно-
шении факторов экономической и политиче-
ской нестабильности. В заявлении Высшего 
совета по  финансовой стабильности отме-
чено увеличение склонности к риску на фи-
нансовых рынках, а также рост накопленного 
долга французских нефинансовых компаний 
и домохозяйств.

•  В  июле 2018  г. Центральный банк Слова-
кии объявил о  повышении размера CCyB 
на 0,5 п.п., до 1,5% от RWA, начиная с 1 авгу-
ста 2019 г. в связи с избыточными темпами 
роста кредитования в 10% (ипотечного кре-
дитования – на 13% ежегодно с 2014 г.), пре-
вышающими аналогичные показатели стран 
Центральной и Восточной Европы.

•  В  июле 2018  г. Центральный банк Ирлан-
дии объявил о введении CCyB в размере 1% 
от  RWA начиная с  5  июля 2019  г. на  фоне 
эскалации циклических системных рисков 
(а именно внешних шоков), а также сохраня-
ющегося высокого уровня накопленного дол-
га домашними хозяйствами и высокой доли 
низкокачественных кредитов.

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

•  В  апреле 2018  г. Совет управляющих ФРС 
США и  Управление контролера денежного 
обращения США (OCC) опубликовали пе-
ресмотренные требования к  увеличенному 
дополнительному коэффициенту леверед-
жа (enhanced supplementary leverage ratio) 
глобальных системно значимых банковских 
холдингов (ГСЗБ) и  их  дочерних компаний, 
входящих в систему страхования депозитов. 
Увеличенный дополнительный коэффициент 
левереджа применяется к  тем ГСЗБ, к  ко-
торым применяется риск-ориентированная 
надбавка за  системную значимость. Вме-
сто фиксированного уровня увеличенного 
дополнительного коэффициента левереджа 
в 2% данный коэффициент будет равняться 
50% от надбавки к требованиям к капиталу 
ГСЗБ. Таким образом, совокупный уровень 
дополнительного коэффициента левереджа 
для ГСЗБ будет составлять 3% от  совокуп-
ных консолидированных активов плюс 50% 
от надбавки к требованиям к капиталу ГСЗБ. 
Для дочерних банков ГСЗБ будет действо-
вать такое  же требование (3% от  совокуп-
ных консолидированных активов плюс 50% 
от надбавки к требованиям к капиталу мате-
ринского ГСЗБ).

•  В  апреле 2018  г. Совет управляющих ФРС 
США опубликовал предложения по  еди-
ным интегрированным требованиям к  ка-
питалу крупнейших банков, учитывающих 
как системную значимость банков, так и ре-
зультаты Комплексной проверки и  анализа 
достаточности капитала (CCAR) и  стресс-
тестирования. FRB предлагает отменить бу-
фер консервации капитала (CCB) в  разме-
ре 2,5% от  RWA и  ввести так называемый 

прИлОжеНИе. ОБЗОр текущИх Мер 
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стрессовый буфер капитала (stress capital 
buffer, SCB), учитывающий характеристики 
конкретных банков и  чувствительный к  ре-
зультатам стресс-тестирования. Минималь-
ное значение буфера будет установлено 
на уровне 2,5% от RWA, а его размер будет 
рассчитываться как разность минималь-
ных требований к  капиталу первого уровня 
ГСЗБ и минимального уровня капитала пер-
вого уровня, достигнутого в ходе проведения 
стресс-теста.

•  В июне 2018 г. Главное управление финан-
совых институтов Канады (OSFI) начало пу-
бличное размещение информации о разме-
ре надбавок к капиталу (в Канаде – domestic 
stability buffer, DSB) для национальных си-
стемно значимых банков и  о  соответству-
ющих рисках. Ранее информация о  разме-
ре надбавок к капиталу НСЗБ направлялась 
непосредственно в  банки частным обра-
зом, тогда как в  данный момент информа-
ция о  размере буфера будет публиковать-
ся два раза в год – в июне и декабре. OSFI 
оставляет за собой право изменять размер 
буфера между указанными датами публика-
ции. На  текущий момент размер надбавки 
к  капиталу НСЗБ составляет 1,5% от RWA, 
она будет применяться такими банками, 
как Toronto-Dominion Bank, Bank of Montreal, 
Bank of Nova Scotia, Canadian Imperial Bank 
of Commerce, Royal Bank of Canada и National 
Bank of Canada.

•  В июне 2018 г. Служба финансового надзо-
ра Республики Корея (FSC) сообщила о вы-
делении четырех национальных системно 
значимых банков (НСЗБ): Shinhan Financial 
Group, Hana Financial Group, KB Financial 
Group, NH Financial Group и  Woori Bank. 
В 2019 г. эти банки должны будут сформиро-
вать дополнительный буфер капитала в раз-
мере 1% от RWA.

Банки Буфер систем-
ного риска 

(Systemic Risk 
Buffer), % 

Надбавка за си-
стемную зна-
чимость (O-SII 

Buffer), %

Суммарный 
буфер, %

Všeobecná úv erov 
á banka 1 1 2

Slovenská 
sporitel´ňa 1 1 2

Tatra banka 1 0,5 1,5
Českoslov enská 
obchodná banka – 1 1

Poštov á banka – 1 1

•  В  июне 2018  г. Национальный банк Слова-
кии уведомил Европейский совет по систем-
ным рискам о внедрении с 1 января 2019 г. 
буфера системного риска (SRB), а также бу-
фера капитала для иных системно значимых 
институтов (O-SII Buffer) в рамках статьи 131 
Директивы о  требованиях к  капиталу CRD 
(от RWA):

•  В июне 2018 г. Служба финансового надзора 
Финляндии (FIN-FSA) объявила о  введении 
SRB с 1 июля 2019 г. для следующих кредит-
ных институтов: Nordea – в размере 3,0%, Op 
Group – 2,0%, Municipality Finance Plc – 1,5%; 
остальных кредитных институтов – в разме-
ре 1,0% от взвешенных по степени риска ак-
тивов.
FIN-FSA считает, что в  финансовой систе-

ме Финляндии присутствуют повышенные си-
стемные риски: избыточная концентрация (ипо-
тека и  кредитование строительной отрасли), 
высокий уровень задолженности домашних хо-
зяйств. Размер финансового сектора чрезвы-
чайно велик по отношению к реальному секто-
ру экономики. Кроме того, финансовая система 
Финляндии чрезвычайно тесно связана с  фи-
нансовыми системами других скандинавских 
стран. Так как кредитные организации являют-
ся основным поставщиком финансовых услуг, 
серьезные трудности могут оказать существен-
ное негативное влияние на финансовый сектор 
в целом и реальный сектор экономики.

Также FIN-FSA ввела для Nordea дополни-
тельные требования к капиталу в размере 1,0% 
(в  соответствии с  рекомендациями СФС для 
ГСЗБ). Помимо этого, банки Nordea, Op Group 
и  Municipality Finance Plc признаны иными си-
стемно значимыми финансовыми институтами, 
для которых будут установлены дополнитель-
ные требования к капиталу. Отметим, что в от-
ношении кредитных институтов надбавки не бу-
дут суммироваться и будет применяться только 
наибольшая из надбавок.

Дополни-
тельные тре-

бования 
к капиталу 

для ГСЗБ, %

Дополнитель-
ные требова-
ния к капита-

лу для  
ИСЗФИ, %

Буфер си-
стемного 
риска, %

Итоговые до-
полнитель-

ные требова-
ния к капита-

лу, %
Nordea, 1 2 3 3
OP Group – 2 2 2
Municipality 
Finance Plc – 0,5 1,5 1,5

Иные кре-
дитные ин-
ституты

– – 1 1
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•  В июле 2018 г. Базельский комитет по бан-
ковскому надзору (БКБН) выпустил об-
новленную методику «Глобальные си-
стемно значимые банки: пересмотренная 
методика оценки и  дополнительные требо-
вания к  капиталу». Основываясь на  опыте 
стран-членов и полученных в ходе консуль-
тационного периода комментариев1, БКБН 
оставил без изменений фундаментальную 
структуру методики. Решение о сохранении 
основных элементов методики будет способ-
ствовать дальнейшему укреплению стабиль-
ности нормативно-правовой базы после не-
давней доработки Базеля III. Обновленная 
методика в том числе включает следующие 
изменения:

 – внесение поправок в определение межъ-
юрисдикционных показателей с  целью 
привести их  в  соответствие с  определе-
ниями консолидированной статистики 
БМР;

 – введение индикатора объема торговли 
(trading volume indicator) и изменение веса 
категории «взаимозаменяемость»;

 – включение в оценку страховых дочерних 
компаний;

 – пересмотр требований к  раскрытию ин-
формации;

 – принятие переходного графика для вне-
дрения этих усовершенствований в мето-
дику оценки ГСЗБ.

Ожидается, что пересмотренная методика 
будет внедрена к 2021 году.

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

•  В июле 2018 г. Центральный банк Индонезии 
принял решение о  смягчении требований 
к показателям соотношения размера креди-
та и стоимости приобретаемого жилья (LTV). 
Ранее банки самостоятельно устанавлива-
ли допустимые соотношения коэффициен-
та LTV по ипотечным кредитам на приобре-
тение жилого дома площадью менее 70 м2, 

1 Проходили в марте-июне 2017 года.

квартир / апартаментов площадью менее 
21 м2, а также небольших магазинов / офисов 
(home store / home office). Теперь данная воз-
можность будет распространяться на жилые 
дома площадью более 70 м2, квартиры / апар-
таменты площадью 22 – 70 м2.

•  С 1 июля 2018 г. Центральный банк Словакии 
установил максимально допустимый размер 
LTV в  90% и  ужесточил лимиты по  выдаче 
новых кредитов с LTV выше 80%.

1 июля – 
30 сентя-

бря 2018 г.

1 октября – 
30 декабря 

2018 г.

1 января – 
30 июня 
2019 г.

С 1 июля 
2019 г.

Максималь-
но допустимая 
доля новых вы-
даваемых кре-
дитов с показа-
телем LTV выше 
80%, %

35 30 25 20

До  1  июля 2018  г. доля новых выдаваемых 
кредитов с LTV более 80% не должна была пре-
вышать 40%.

•  В июле 2018 г. Монетарное управление Син-
гапура (MAS) объявило об ужесточении ли-
митов LTV на 5 п.п. по всем категориям.

Тип недвижимости Лимит LTV 
до 5 июля 
2018 г., %

Лимит 
LTV после 

5 июля 2018 
г., %

Первая жилая недвижимость 80 75
– если срок кредита превышает 
30 лет или возраст заемщика свы-
ше 65 лет

60 55

Вторая жилая недвижимость 50 45
– если срок кредита превышает 
30 лет или возраст заемщика свы-
ше 65 лет

30 25

Третья и далее жилая недвижимость 40 35
– если срок кредита превышает 
30 лет или возраст заемщика свы-
ше 65 лет

20 15

Для созаемщиков 20 15
Минимальный размер первоначаль-
ного взноса для первой жилой недви-
жимости

15

– если срок кредита превышает 
30 лет или возраст заемщика свы-
ше 65 лет

10

Минимальный размер первоначально-
го взноса для второй и далее жилой 
недвижимости

20

•  В сентябре 2018 г. Комиссия по финансовым 
услугам Южной Кореи (FSC) снизила макси-
мально допустимый размер коэффициента 
LTV по ипотечным кредитам на покупку не-
движимости в  так называемых спекулятив-
ных зонах до 40%.
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4. установление значений 
максимально допустимого 
соотношения обслуживания долга 
и дохода заемщика (Debt-to income, 
DTI; Debt-service-to-income, DSTI; 
Loan-to-income, LTI; Payment-to-
income, PTI)

•  В  июне 2018  г. Национальный банк Чехии 
объявил о введении с 1 октября 2018 г. бо-
лее жестких требований к ипотечным креди-
там: коэффициент DTI не должен превышать 
9, а DSTI – 45% от ежемесячного дохода. Ука-
занные требования разрешается не  соблю-
дать только в отдельных случаях, на которые 
должно приходиться не  более 5% от  новых 
выдаваемых ипотечных кредитов.

•  В июне 2018 г. Национальный банк Венгрии 
объявил о  намерении повысить с  1  июля 
2019  г. пороговые значения среднемесяч-
ного дохода для расчета показателя DSTI. 
Требования к  соотношению ежемесячного 
платежа и дохода будут ужесточены для за-
емщиков с доходами с 400 до 500 тыс. фо-
ринтов (с 1,4 до 1,8 тыс. долл. США).

Размер показателя DSTI, %
Срок фиксации процентной ставки 

по ипотечному кредиту

менее 
5 лет

от 5 до 10 
лет

более 10 лет, 
фиксирован-

ная ставка
Среднемесячный доход 
менее 400 тыс. форинтов 
(менее 500 тыс. форин-
тов – с 1 июля 2019 г.) 

25 35 50

Среднемесячный доход 
равен или более 400 тыс. 
форинтов (равен или бо-
лее 500 тыс. форинтов – 
с 1 июля 2019 г.) 

30 40 60

5. Иные меры

•  В апреле 2018 г. Банк международных рас-
четов (БМР) опубликовал доклад о возмож-
ностях координации макропруденциальной 
политики на  международном уровне. Влия-
ние реализуемых мер в  отдельных странах 
может быть негативным и тем самым усугу-
блять риски для финансовой стабильности, 
особенно в  том случае, когда страны нахо-

дятся в разных экономических и финансовых 
циклах. Другой проблемой становится воз-
никновение регулятивного арбитража. В за-
ключение делается вывод, что координация 
макропруденциальной политики на  между-
народном уровне может быть не только вы-
годной, но и необходимой.

•  В  мае 2018  г. Высший совет по  финансо-
вой стабильности Франции принял решение 
об  ограничении крупных вложений (разме-
ром более 300 млн евро) шести крупнейших 
банков (BNP Paribas, Societe Generale, Credit 
Agricole, Credit Mutuel, BPCE и  La Banque 
Postale) в  крупные французские компании 
с  высокой долговой нагрузкой  – в  размере 
5% от собственного капитала банков. Совет 
определяет компании с  высокой долговой 
нагрузкой через два показателя: коэффици-
ент левереджа компании на самом высоком 
уровне консолидации превышает 100%; ко-
эффициент покрытия процентных расходов 
компании (соотношение EBIT и  процентных 
платежей) составляет менее 3. Ограничения 
введены с 1 июля 2018 г. сроком на 2 года 
с возможностью продления.

•  В мае 2018 г. Президент США Дональд Трамп 
подписал закон «Об  экономическом росте, 
смягчении регулирования и защите потреби-
телей», предусматривающий смягчение тре-
бований к  небольшим по  размеру активов 
банкам. Закон предусматривает:

 – повышение порогового значения консо-
лидированных активов банка, по  дости-
жении которого банк будет признавать-
ся системно значимым, с 50 до 250 млрд 
долл. США;

 – повышение порогового значения консоли-
дированных активов банка, чтобы на него 
распространялось требование об участии 
в стресс-тестировании, с 10 до 250 млрд 
долл. США;

 – повышение порогового значения консо-
лидированных активов банка, по  дости-
жении которого банк должен организо-
вать комитет по  рискам (mandatory risk 
committees), с 10 до 50 млрд долл. США.
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