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Облако тегов1 

1 Облако тегов показывает наиболее часто встречающиеся слова в обзоре. Величина слова отражает частоту его упоми-
нания.
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РЕЗЮМЕ

Риски на российском рынке в условиях повышенной волатильности

Российский финансовый рынок функционировал в августе 2018 г. в условиях повышенной во-
латильности. Факторами повышенной волатильности стало усиление оттока капитала с форми-
рующихся рынков (emerging market economies, EME) под влиянием ухудшения ситуации в Турции 
и аргентине, а также публикация в сШа серии законопроектов об антироссийских санкциях. Не-
благоприятный внешний фон формируется в  условиях ожиданий ужесточения денежно-кредит-
ной политики в сШа, что усугубляет положение стран с высоким уровнем валютизации экономики 
(Турция) и повышенной долговой нагрузкой (аргентина). в России, напротив, показатели финан-
совой устойчивости находятся на безопасном уровне. Доходности ОФЗ в августе скорректирова-
лись под влиянием активных продаж нерезидентов и санкционной риторики и в целом приблизи-
лись к уровню других сопоставимых ЕМЕ.

Оценка последствий изменений в регулировании рыночного риска

Банк России осенью 2018 г. планирует ввести в действие изменения в Положение Банка России 
от 3 декабря 2015 г. № 511-П «О порядке расчета кредитными организациями величины рыночного 
риска», которые в том числе нацелены на снижение зависимости от внешних рейтингов в банков-
ском регулировании. Исходя из планируемой новации в применении рейтингов кредитоспособно-
сти в отношении долговых ценных бумаг, Банк России выполнил приблизительную оценку изме-
нения величины показателя специального процентного риска и его воздействия на фактическое 
значение норматива достаточности капитала Н1.0 для контрольной выборки из 226 кредитных ор-
ганизаций. Проведенные расчеты показали, что изменение регулирования не окажет существен-
ного влияния на размер специального процентного риска и уровень нормативов достаточности ка-
питала банков.
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1.1. триггеры повышенной 
волатильности
Российский финансовый рынок функциони-

ровал в августе 2018 г. в условиях повышенной 
волатильности. Это было вызвано чистым от-
током капитала с  рынков облигаций ЕМЕ, что 
стало реакцией на рост рисков в Турции и ар-
гентине, а также на публикацию в сШа серии 
законопроектов об антироссийских санкциях.

Ускорение чистого оттока капитала с  рын-
ка облигаций было общей тенденцией для ЕМЕ 
в августе 2018 г. (рис. 1). Динамика чистых от-
токов капитала с  рынка облигаций из  России 
была близка к  динамике нетто-оттоков капи-

тала из  ЕМЕ. в  августе (по  данным Emerging 
Portfolio Fund Research (EPFR) – с  2  по 29 ав-
густа) он составил 139,6 млн долл. сШа, в це-
лом по ЕМЕ этот показатель составлял 2,7 млрд 
долл. сШа. Чистый отток капитала наблюдал-
ся также на рынках акций ЕМЕ, но его объемы 
были незначительными (рис. 2).

в указанный период прозошел всплеск вола-
тильности в  отдельных странах, прежде всего 
в Турции и аргентине, что резко снизило аппе-
тит к риску на рынках ЕМЕ в целом (см. вставку 
«ситуация в экономике и на финансовых рын-
ках Турции и аргентины»).

высокая инфляция, дефицит текущего сче-
та, бюджетный дефицит и чрезмерная валюти-

1. РИсКИ На РОссИйсКОМ РЫНКЕ  
в услОвИяХ пОвЫшЕННОй вОлатИльНОстИ

Рисунок 1 
Динамика чистого притока/оттока капитала  
в облигации/из облигаций ЕМЕ и России

(данные за неделю в млн долл. США) 

Рисунок 2
Динамика чистого притока/оттока капитала  

в акции/из акций ЕМЕ и России
(данные за неделю в млн долл. США)

ситуация в экономике и на финансовых рынках турции и аргентины

Источником повышенной волатильности на рынках ЕМЕ в августе 2018 г. стали события в Турции и ар-

гентине. За это время обменные курсы турецкой лиры и аргентинского песо к доллару сШа снизились на 25 

и  25,8% соответственно. Доходности 10-летних государственных облигаций Турции выросли на  276  б.п., 

до 20,7% годовых. спреды по суверенным кредитным дефолтным свопам (CDS) расширились на 265 б.п., 

до 582 б.п., и на 359 б.п., до 778 б.п., в Турции и аргентине соответственно. Рост неопределенности на фи-

нансовых рынках Турции и аргентины спровоцировал распродажу активов других стран с формирующимися 

рынками. временно усилилось и давление на курс евро в связи с большим количеством долгов турецких ком-

паний на балансах европейских банков.
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Опасения участников рынка вызывали фундаментальные параметры экономики Турции, прежде всего ра-

стущий дефицит текущего счета, высокий размер задолженности в иностранной валюте и увеличивающаяся 

потребительская инфляция. Фактором роста волатильности стала неопределенность последствий санкцион-

ных рисков на фоне ухудшения отношений с сШа. Нервозность инвесторов усиливалась также в результа-

те сомнений в независимости центрального банка, что способствовало росту волатильности на финансовых 

рынках.

Турецкая экономика существенно зависит от внешнего финансирования. Общая величина внешнего дол-

га страны составляет 466,7 млрд долл. сШа (по данным на I квартал 2018 г. – 57,2% ввП1), а запас валют-

ных резервов Центрального банка Турции (по данным на 24.08.2018) – 72,9 млрд долл. сШа (8,9% ввП). При 

этом внешний долг Турции преимущественно представлен краткосрочными обязательствами и требованиями 

в иностранной валюте. Объем требований по внешнему долгу, который необходимо погасить в течение одно-

го года (вне зависимости от изначальной срочности), по данным на июнь 2018 г. составляет 179 млрд долл. 

сШа (21,9% ввП).

Экономика и финансовая система Турции характеризуются высоким уровнем долларизации: по данным 

МвФ, уровень валютизации кредитов и обязательств банковского сектора Турции составляет 32,6 и 54,2% 

соответственно. Таким образом, удорожание доллара сШа может вызвать проблемы в обслуживании долго-

вых обязательств, что в значительной степени ухудшает восприятие инвесторами рисков турецкой экономи-

ки. в августе рейтинговые агентства Moody’s и S&P Global понизили суверенный кредитный рейтинг страны 

в связи с возникающими рисками.

На заседании 13 сентября Центральный банк Турции принял решение о повышении базовой процентной 

ставки (ставки недельного репо) на 625 б.п., до 24%, что оказалось выше ожиданий рынка (консенсус-про-

гноз Bloomberg на уровне 21%). Регулятор также просигнализировал о том, что ужесточение денежно-кредит-

ной политики будет продолжено в случае необходимости. Такое решение монетарных властей Турции оказа-

ло положительное воздействие на динамику активов стран с формирующимися рынками, поскольку опасе-

ния инвесторов об ограничении независимости центрального банка были развеяны. в результате 13 сентяб-

ря турецкая лира выросла на 4,3% относительно доллара сШа, фондовый индекс (Borsa Istanbul 100) вырос 

на 2,4%, доходность десятилетних гособлигаций снизились на 118 б.п., до 18,19%, спред по суверенным CDS 

на срок 5 лет сузился на 58 б.п., до 452 базисных пунктов. За аналогичный период времени стоимость корзи-

1 Здесь и далее используется номинальный ВВП на конец 2017 года.

Динамика обменных курсов национальных валют  
к доллару США (31.07.2018 = 100%)

Спреды по суверенным CDS  
на срок 5 лет (б.п.) 
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зация финансового сектора сделали эти стра-
ны особенно уязвимыми к  внешним шокам. 
в то же время помимо Турции и аргентины вы-
сокая долговая нагрузка и недостаточная сба-
лансированность бюджета характерны в  раз-
ной степени для широкой группы стран ЕМЕ, 

что усиливает риски оттока капитала с рынков 
ЕМЕ в целом (табл. 1).

вышеприведенные показатели по  России 
находятся на  безопасном уровне. в  отличие 
от других представленных стран Россия имеет 
положительное сальдо текущего счета платеж-

ны валют ЕМЕ по отношению к доллару сШа (по индексу MSCI2) выросла на 0,4%, фондовый индекс стран 

ЕМЕ (MSCI) – на 1,3%, среднее значение доходности десятилетних гособлигаций ЕМЕ3 снизилось на 7 б.п., 

до 7,02%, среднее значение спреда по суверенным CDS ЕМЕ4 на срок 5 лет сократилось на 4 б.п., до 119 ба-

зисных пунктов.

Толчком к развитию нестабильности на рынках аргентины также стали сомнения в независимости цен-

трального банка этой страны. Центральный банк сначала повысил цель по инфляции на этот год, а потом 

неожиданно в начале года несколько снизил процентную ставку. Это было воспринято как реакция на по-

литическое давление. Однако потребительская инфляция в годовом выражении в июле выросла на 1,7 п.п., 

до 31,2%. в этих условиях участники рынка выражали сомнения в независимости центрального банка и его 

способности проводить антиинфляционную политику.

величина государственного долга составляет 331,5 млрд долл. сШа (по данным на  I  квартал 2018  г.). 

соотношение государственного долга к ввП составляет 52,6% (по данным на 2017 г.). Ранее в 2018 г. вла-

сти аргентины обратились к МвФ за кредитной линией на сумму 50 млрд долл сШа. Инвесторов беспокоит 

несбалансированность государственного бюджета аргентины, особенно с  учетом сомнений в  способности 

властей проводить жесткую фискальную политику. в связи с этим исполнение плана государственного бюд-

жета на 2019 г. вызывает вопросы, особенно с учетом ослабления национальной валюты. сообщения в сМИ 

в конце августа о просьбе аргентины ускорить выплату кредитной линии в очередной раз ухудшили настрое-

ния инвесторов. Ряд участников полагают, что полученных от МвФ денежных средств может оказаться недо-

статочно. Центральный банк страны был вынужден в конце августа повысить ключевую процентную ставку 

на 15 п.п., до 60%.

2 Morgan Stanley Capital International.
3 Бразилия, Россия, Индия, Индонезия, Китай, ЮАР, Мексика, Колумбия, Чили, Малайзия, Филиппины, Таиланд.
4 Бразилия, Россия, Индонезия, Китай, ЮАР, Мексика, Колумбия, Чили, Перу, Малайзия, Филиппины, Таиланд.

Таблица 1

Сравнение фундаментальных показателей отдельных ЕМЕ

Страна Сальдо бюд-
жета / ВВП (%) 

Сальдо 
СТО / ВВП 

(%) 

Государствен-
ный долг / ВВП 

(%) 

Внешний 
долг / ВВП 

(%) 

Международные 
резервы / ВВП (%) 

Инфляция 
(%) 

Валютизация 
кредитов 

банков (%) 

Валютизация 
обязательств 
банков (%) 

Ранг

Турция -1,6 -6,3 28,5 55,6 10,3 15,9 31,8 53,7 1

Аргентина -0,3 -5,2 52,6 10,3 2,4 31,2 17,0 24,0 2

ЮАР -4,4 -3,2 52,7 49,6 12,3 5,1 8,9 6,6 3

Бразилия -7,4 -0,5 84,0 33,6 18,9 4,5 16,6 14,8 4

Мексика -2,9 -1,5 54,2 7,6 3,9 4,8 20,6 18,3 5

Индия -3,5 -1,9 70,2 20,1 16,0 4,2 10,6 8,6 6

Колумбия -2,9 -3,1 49,4 40,1 15,3 3,1 6,1 11,1 7

Филиппины -2,6 -0,6 37,8 23,1 25,8 5,7 11,1 20,2 8

Россия -1,0 3,0 17,4 32,4 27,1 2,5 23,0 23,0 9

Источники: Bloomberg, расчеты Банка России.
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Рисунок 5
Вероятность повышения ставки ФРС США в 2018 г.  

по состоянию на 1 сентября 2018 года
(%)

ного баланса и максимальный уровень между-
народных резервов (в % ввП), что формирует 
высокий уровень защиты экономики от  потен-
циального оттока капитала. Низкий уровень го-
сударственного долга и  переход к  профициту 
федерального бюджета в 2018 г. являются клю-
чевыми индикаторами благоприятного состоя-
ния государственных финансов.

Таким образом, фундаментальные макро-
экономические параметры свидетельствуют 
о финансовой устойчивости российской эконо-
мики, однако ухудшение общего отношения ин-
весторов к ЕМЕ, а также геополитические риски 
приводят к повышению текущей волатильности 
на российском рынке.

1.2. Реакция финансовых 
рынков на риски ЕМЕ
На фоне всплеска волатильности в наиболее 

уязвимых экономиках отношение международ-
ных инвесторов к рынкам ЕМЕ в августе 2018 г. 
стало более тревожным, что обернулось ростом 
волатильности валют всех стран ЕМЕ. Общий 
индекс волатильности валют стран ЕМЕ в авгу-
сте 2018 г. вырос до уровня, характерного для 
прошлых эпизодов повышенной волатильности 
(рис. 3), которые наступали в середине 2013 г. 
(объявление о  сворачивании количественного 
смягчения), а также в конце 2015 г. (первое по-
вышение ставки ФРс сШа).

Финансовая устойчивость уязвимых стран 
ЕМЕ ослабляется в условиях ожидаемого уже-
сточения денежно-кредитной политики в сШа. 
Рост процентных ставок в долларах сШа при-
водит к  повышению долговой нагрузки в  этих 
странах в части процентных платежей, а укре-
пление доллара – в части эквивалентного объе-
ма выплат в национальной валюте.

в  августе 2018  г. вероятность повышения 
ставки ФРс сШа (согласно данным рыноч-
ных индикаторов) продолжила расти (рис. 4, 5). 
По состоянию на конец августа вероятность по-
вышения ставки до уровня 2 – 2,25% на заседа-
нии ФРс сШа в сентябре 2018 г. достигла поч-
ти 95%. При этом выросла также вероятность 
повышения ставки до уровня 2,25 – 2,5% в дека-
бре 2018 года.

Ожидания ужесточения денежно-кредитной 
политики в сШа уже приводили к всплескам во-

Рисунок 3
Волатильность валют стран EME  

(J.P. Morgan EM-VXY)
(%)

Рисунок 4
Вероятность повышения ставки ФРС США в 2018 г.  

по состоянию на 1 августа 2018 года
(%)
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литики сШа в  2013  г. оказалась более суще-
ственной для большинства ЕМЕ по сравнению 
с  текущим периодом. За исключением Турции 
текущий рост доходностей суверенных обяза-
тельств и премий по CDS во всех странах ЕМЕ 
является не столь значительным, как в 2013 г. 
(рис. 8, 9).

Таким образом, наблюдаемый в 2018 г. чи-
стый отток капитала с  рынков ЕМЕ и  всплеск 
волатильности в  августе 2018  г. является от-
ражением пересмотра аппетита к  риску ЕМЕ 
на фоне ужесточения денежно-кредитных усло-
вий на глобальных рынках и уязвимости отдель-
ных стран ЕМЕ.

латильности в прошлые периоды. в мае 2013 г. 
объявление ФРс сШа о  предстоящем свора-
чивании политики количественного смягчения 
(taper tantrum) привело к оттоку капитала с рын-
ков ЕМЕ. На тот момент переоценка рисков меж-
дународными инвесторами сопровождалась 
также ослаблением валют, снижением фондо-
вых индексов, ростом доходности суверенных 
бумаг и премий по CDS по большинству ЕМЕ. 
При этом чистый отток капитала как с рынков 
облигаций, так и с рынков акций в 2013 г. пре-
вышает чистый отток капитала, который проис-
ходил с II квартала 2018 г. (рис. 6, 7).

Реакция финансовых рынков на риски ЕМЕ 
в условиях ужесточения денежно-кредитной по-

Рисунок 6
Накопленный чистый отток капитала  

с рынков облигаций ЕМЕ 

Рисунок 7
Накопленный чистый отток капитала  

с рынков акций ЕМЕ 

Рисунок 8
Изменение доходностей  
10-летних облигаций ЕМЕ

(%)

Рисунок 9
Изменение спредов по суверенным CDS  

на срок 5 лет в ЕМЕ 
(%)
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1.3. Риски на российском 
валютном рынке
Динамика российского финансового рын-

ка в  августе 2018  г. характеризовалась повы-
шенной волатильностью. Помимо глобальных 
шоков, на  ситуацию повлиял негативный ин-
формационный фон в отношении возможности 
введения нового пакета санкций, в  том числе 
ограничений на  операции с  российским госу-
дарственным долгом.

Реакция российского рынка на  произошед-
шие шоки в августе 2018 г. оказалась в целом 
схожей с  реакцией на  введение санкций сШа 
в  апреле 2018 года. аналогично апрельскому 
эпизоду дочерние иностранные банки и  нере-
зиденты начали активно покупать иностранную 

валюту в целях хеджирования валютного риска 
при продаже ценных бумаг (рис. 10, 11).

Однако объемы покупок иностранной ва-
люты нерезидентами и  дочерними иностран-
ными банками в августе в пиковые дни реали-
зации шока и в целом за период были меньше 
по объему по сравнению с апрелем 2018 года. 
как следствие, в августе 2018 г. рост волатиль-
ности курса руб ля был ниже апрельского и про-
изошло более сдержанное ослабление руб ля 
(7% в  августе против 10% в  апреле), которое 
в целом соответствовало динамике курсов ва-
лют сопоставимых стран ЕМЕ (рис. 12).

сохранению устойчивости валютного рын-
ка также способствовала активная продажа 
валютной выручки экспортерами. крупнейшие 

Рисунок 10
Нетто-покупки валюты и продажи  

ценных бумаг в апреле 
(млрд руб.)

Рисунок 11
Нетто-покупки валюты и продажи  

ценных бумаг в августе
(млрд руб.)

Рисунок 13
Изменение доходностей  
10-летних гособлигаций

(б.п.)

Рисунок 12
Изменение курсов валют стран ЕМЕ  

к доллару США
(%)
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компании-экспортеры в июле-августе текущего 
года были активны на валютном рынке. За счет 
роста цен на нефть марки Urals на 52% в авгу-
сте 2018 г.  относительно августа 2017 г. объем 
чистых продаж иностранной валюты крупней-
шими экспортерами в августе 2018 г. увеличил-
ся на 51% (до 16,6 млрд долл. сШа).

вступившие в силу послабления для отдель-
ных экспортеров о  репатриации валютной вы-
ручки не сказываются на объемах ее продажи 
на  внутреннем рынке1. Дополнительным фак-
тором стабилизации ситуации на  рынке стала 
временная приостановка Банком России поку-
пок иностранной валюты на  внутреннем рын-
ке в  рамках реализации бюджетного правила. 
сентябрьское решение Банка России о продле-
нии приостановки покупки иностранной валюты 
в рамках бюджетного правила до конца 2018 г. 
будет способствовать снижению волатильности 
на финансовом рынке и в ближайшие месяцы.

Решение о возобновлении регулярных поку-
пок иностранной валюты на внутреннем рынке 
в  рамках выполнения механизма бюджетного 
правила будет приниматься с  учетом факти-
ческой обстановки на финансовых рынках. Ре-
шение об  отложенных в  2018  г. покупках ино-
странной валюты на  внутреннем рынке будет 
приниматься после возобновления регулярных 
покупок. Отложенные покупки могут быть осу-
ществлены в  течение 2019  г. и  последующих 
лет.

1 См. Обзор финансовых рынков за июль 2018 года.

1.4. Риски на российском 
рынке суверенных займов
в августе 2018 г. продажи ценных бумаг осу-

ществлялись дочерними иностранными банка-
ми и нерезидентами более равномерно по срав-
нению с  апрелем 2018 года. Объемы продаж 
ОФЗ в  августе 2018  г. были меньше объема 
проданных ОФЗ в апреле 2018 года. в августе 
объем остатков ОФЗ на  счетах иностранных 
депозитариев в НРД снизился на 92 млрд руб., 
тогда как в апреле – на 137 млрд рублей. Доля 
остатков ОФЗ на счетах иностранных депозита-
риев в НРД в общем объеме рынка ОФЗ за ав-
густ снизилась с 27,2 до 26%.

выход нерезидентов в  августе происходил 
практически по всем срокам и выпускам ОФЗ, 
при этом доля вложений снизилась больше 
в тех выпусках, где она изначально была на бо-
лее высоком уровне (рис. 14). Таким образом, 
стратегия выхода нерезидентов состояла в сни-
жении вложений пропорционально объему вло-
женных средств в соответствующем выпуске. 

Продажи нерезидентами суверенных обяза-
тельств происходили в  2018  г. в  большинстве 
стран ЕМЕ со значимым присутствием нерези-
дентов в силу общего эффекта снижения аппе-
тита к риску. Так, за период с 1 августа 2017 г. 
по 1 августа 2018 г. снижение доли нерезиден-
тов на  рынках суверенных обязательств было 
характерно для Индонезии, Мексики, Малай-

Рисунок 15
Объем остатков ОФЗ на счетах  
иностранных депозитариев в НРД

Рисунок 14
Вложения нерезидентов в ОФЗ в разрезе выпусков

(%)

Примечание. В скобках приведено значение дюрации. 
Источники: НКО АО НРД, расчеты Банка Россиии.
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зии. в  среднем доля нерезидентов на  рынках 
суверенных обязательств в этих странах снизи-
лась за год на 1,4 п.п. (рис. 16).

снижение индекса RGBITR2 и  устойчивые 
продажи нерезидентов на рынке ОФЗ начались 
в II квартале 2018 г. в условиях повышения ри-
сков на  рынках ЕМЕ и  усиления геополитиче-
ской напряженности. За  апрель-август 2018  г. 
доходность 10-летних ОФЗ выросла на 169 б.п., 
что отражает отчасти премию за санкционный 
риск.

возможную будущую реакцию российского 
рынка на введение санкционных ограничений 

2 Индекс совокупного дохода от вложений в ОФЗ, рассчиты-
ваемый Московской Биржей.

можно оценивать, основываясь на котировках 
облигаций российских банков с участием госу-
дарства в капитале, на которые стали распро-
страняться санкции сШа, введенные в  июле 
2014 г. (запрет на финансирование сроком бо-
лее 14 дней). После первоначального роста 
доходности по  облигациям указанных банков 
вслед за  введением санкций дальнейшая ди-
намика отчетливо показывает снижение санк-
ционной премии по  мере успокоения рынка 
(рис. 18).

Таким образом, произошедший рост доход-
ности ОФЗ является во  многом следствием 
нер возности рынка, а также включает эффект 
общего роста доходностей в странах ЕМЕ. При 

Рисунок 16
Изменение доли нерезидентов на рынке  
суверенных займов за год в странах ЕМЕ

(%)

Рисунок 17
Объем вложений нерезидентов  

и индекс RGBITR

Рисунок 18
Динамика средней доходности по облигациям  
санкционных банков в июле-августе 2014 года

(%)

Рисунок 19
Динамика доходности 10-летних  

облигаций ЕМЕ и России
(%)
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этом доходность ОФЗ в  августе оставалась 
ниже средней доходности суверенных обяза-
тельств стран ЕМЕ (рис. 19).

1.5. устойчивость рынка 
к росту волатильности
в  условиях повышенной волатильности 

на финансовых рынках возрастает роль управ-
ления рыночным риском в обеспечении финан-
совой стабильности. При реализации рыночного 
риска возможно повышение потребности участ-
ников рынка в  дополнительной ликвидности 
на обеспечение открываемых позиций, а также 
в наличии достаточного капитала на покрытие 
потерь.

Функционирование российской финансовой 
инфраструктуры обеспечило в  августе 2018  г. 
бесперебойную работу рынка. Установленные 
ставки обеспечения на рынках Московской Бир-
жи позволили справиться с повышенной вола-
тильностью без существенного роста маржи-
нальных взносов участников рынка. в  августе 
2018  г. объемы довнесений средств по откры-
тым позициям участников в целом соответство-
вали объемам, которые наблюдались в преды-
дущие периоды (рис. 20).

влияние переоценки вложений кредитных 
организаций в ценные бумаги, в том числе ва-
лютной переоценки – на капитал кредитных ор-
ганизаций, также было несущественным. в це-
лях оценки возможных последствий ослабления 
национальной валюты и  снижения котировок 
облигаций Банк России провел выборочное ис-
следование воздействия указанных выше фак-
торов на величину собственного, базового и ос-
новного капитала в разбивке по трем группам 
банков для вложений кредитных организаций 
в облигации, относящихся к торговому портфе-
лю (табл. 2).

Результаты анализа показали, что в  целом 
для системы и  по  группам банков переоценка 

ценных бумаг и ослабление руб ля не оказыва-
ют существенного негативного влияния на  ве-
личину и  достаточность капитала банковского 
сектора. Таким образом, на  текущий момент 
реализация специальных мер поддержки бан-
ковского сектора не требуется.

в  случае существенного ухудшения ситуа-
ции на финансовых рынках Банк России может 
ввести временный мораторий на признание от-
рицательной переоценки ценных бумаг, что по-
зволит снизить чувствительность участников 
рынка к рыночному риску.

Рисунок 20
Объемы маржинальных взносов  
на рынках Московской Биржи

(млрд руб.)

Таблица 2

Изменение значения капитала по группам банков

Группы банков Оценка изменения капитала  
по группе банков,  

в % капитала на 1 августа 2018 г.
собственного базового основного

СЗКО -0,15 -0,41 -0,41

Дочерний иностранный банк -1,00 -1,22 -1,22

Прочие -0,19 -1,51 -1,48

Источник: расчеты Банка России.
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Банк России осенью 2018 г. планирует вве-
сти в  действие изменения в  Положение Бан-
ка России от 3 декабря 2015 г. № 511-П «О по-
рядке расчета кредитными организациями 
величины рыночного риска» (далее – Положе-
ние Банка России № 511-П). Данные измене-
ния нацелены в  том числе на  снижение зави-
симости от  внешних рейтингов в  банковском 
регулировании. Проектом изменений пред-
усмотрен отказ от  текущего использования 
рейтингов кредитоспособности, присвоенных 
международными кредитными рейтинговыми 
агентствами, в  отношении долговых ценных 
бумаг (за  исключением инструментов секью-
ритизации и  инструментов повторной секью-
ритизации), относящихся к  торговому портфе-
лю, и  приведение классификации указанных 
ценных бумаг по  группам специального про-
центного риска в  соответствие с  упрощенным 
стандартизированным подходом «Базеля  II» 
к расчету кредитного риска, применяемым со-
гласно Инструкции Банка России от  28  июня 
2017 г. № 180-И «Об обязательных нормативах 
банков» в отношении ценных бумаг, относящих-
ся к банковскому портфелю (в том числе с уче-
том рейтингов, установленных национальными 
рейтинговыми агентствами).

Исходя из планируемой новации в примене-
нии рейтингов кредитоспособности в  отноше-
нии долговых ценных бумаг, Банк России осу-
ществил приблизительную оценку (не учитывая 
влияние производных финансовых инструмен-
тов, фактических коэффициентов фондирова-
ния позиций по ценным бумагам1, не производя 
расчет чистых позиций) изменения величи-
ны показателя специального процентного ри-
ска и  его воздействия на  фактическое значе-
ние норматива достаточности капитала Н1.0 
для контрольной выборки из 226 кредитных ор-

1 Предполагая, что коэффициенты фондирования всех кре-
дитных организаций выборки имеют значение 1.

ганизаций2 по данным отчетности на 1.05.2018. 
При проведении оценки Банк России исходил 
из  неприменения кредитными организация-
ми Указания Банка России от 25 ноября 2014 г. 
№ 3453-У  «Об  особенностях использования 
рейтингов кредитоспособности в целях приме-
нения нормативных актов Банка России», по-
зволяющего использовать в рамках Положения 
Банка России № 511-П рейтинги на определен-
ную решением совета директоров Банка Рос-
сии дату («заморозка» рейтингов, введенная 
в декабре 2014 г. в качестве регулятивного по-
слабления для обеспечения финансовой ста-
бильности).

По  результатам проведенной оценки изме-
нения, вносимые в  Положение Банка России 
№ 511-П, окажут нейтральное (28,7% случаев) 
или положительное (36,2% случаев) воздей-
ствие (уменьшение показателя специального 
процентного риска (сПР), рост фактического 
значения норматива капитала Н1.0, рис. 21, 22) 
на  частные кредитные организации. Отрица-
тельное влияние будет умеренным, снижение 
значения норматива достаточности капитала 
Н1.0 в основном не превысит 2 процентных пун-
ктов. По оценке Банка России, из всех кредит-
ных организаций анализируемой выборки вво-
димые изменения могут привести к  снижению 
значения норматива достаточности капитала 
Н1.0 (по данным на 1.05.2018) на 2 п.п. и боль-
ше для двух кредитных организаций; случаев 
нарушения минимально допустимого значения 
норматива достаточности капитала Н1.0 (8%) 
при этом не отмечено.

согласно проведенной оценке, планируемые 
изменения могут привести к небольшому (не бо-
лее чем на 1%) снижению значения норматива 
достаточности капитала Н1.0 для системно зна-

2 В разрезе права собственности: 12 кредитных организа-
ций, находящихся в государственной или муниципальной 
собственности (в том числе санацию которых осуществля-
ет ФКБС), 30 дочерних кредитных организаций иностран-
ных юрисдикций, 174 частные кредитные организации. 
При расчете влияния изменений на Н1.0 не учитывались 
кредитные организации со  значением норматива менее 
8,0%.

2. ОцЕНКа пОслЕдствИй ИЗМЕНЕНИй  
в РЕгулИРОваНИИ РЫНОчНОгО РИсКа
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чимых и  крупных (входящих в  30 крупнейших 
по  величине активов) кредитных организаций. 
Положительное воздействие для таких кредит-
ных организаций произойдет в 42,9 и 27,3% слу-
чаев соответственно; случаев нарушения мини-
мально допустимого значения норматива Н1.0 
(8%) в рамках проведения оценки не отмечено.

Для объединенного по всем кредитным орга-
низациям выборки портфеля ценных бумаг уве-
личение оценки сПР составит 1,34 п.п., оценка 
значения норматива достаточности для гипоте-
тической кредитной организации с таким порт-
фелем ценных бумаг снизится незначительно 
(на 0,003 п.п.).

Результаты проведенного Банком России 
исследования позволили получить (с  учетом 

сделанных в  нем допущений) приближенные 
оценки возможного изменения фактической ве-
личины значений норматива достаточности ка-
питала Н1.0 кредитных организаций.

Одновременно Банк России в процессе под-
готовки изменений в  Положение № 511-П за-
просил у кредитных организаций и банковских 
ассоциаций, сообщивших в рамках оценки ре-
гулирующего воздействия о потенциальном не-
гативном влиянии новации в рейтингах на фак-
тическую величину нормативов достаточности 
капитала, оценочные данные об  изменении 
значений нормативов достаточности капитала 
по состоянию на 1.05.2018 в случае вступления 
проекта указания в силу. По итогам указанного 
запроса информация была получена по шес ти 

Рисунок 23
Структура изменения оценки СПР  

по системной значимости*
(%)

Рисунок 24
Структура изменения оценки норматива Н1.0  

от отчетного показателя на 1.05.2018  
по системной значимости* 

(%)

Рисунок 21
Структура изменения оценки СПР  

по группам банков*
(%)

Рисунок 22
Структура изменения оценки норматива Н1.0 от 

отчетного показателя на 1.05.2018 по группам банков* 
(%)
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кредитным организациям, которые сообщили, 
что в случае вступления в силу проекта указа-
ния значения нормативов достаточности капи-
тала:

– увеличатся (положительное влияние)  – 
две организации,

– снизятся незначительно (не более чем на 
50 б.п.)  – три организации,

– снизятся на  величину около 1  п.п., при 
этом указанное изменение не приведет к нару-
шению нормативов достаточности капитала  – 
одна организация.

Таким образом, проведенные расчеты пока-
зали, что изменение регулирования не окажет 
существенного влияния на размер специально-
го процентного риска и уровень нормативов до-
статочности капитала банков. с учетом близко-

го к  нейтральному воздействия планируемых 
изменений на показатели устойчивости банков 
Банк России не ожидает, что указанные изме-
нения окажут влияние на  привлекательность 
и  ликвидность рынка корпоративных облига-
ций.

Таблица 3

Результаты оценки для гипотетической  
кредитной организации (п.п.)

Изменение оценки 
СПР от увеличения 
риск-коэффициен-
тов по ценным бу-

магам

Изменение оцен-
ки СПР от сниже-

ния риск-коэффи-
циентов по ценным 

бумагам

Итоговое 
изменение 
оценки СПР 

Измене-
ние оценки 

Н1.0 

+16,98 -15,64 +1,34 -0,003

Источник: форма отчетности 0409711.
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пРИлОжЕНИЕ. статИстИКа пО РЫНКаМ

Рисунок 25
Динамика структуры операций участников  

на рынке ОФЗ
(данные за половину месяца, млрд руб.)

Рисунок 27
Динамика нетто-покупок корпоративных облигаций  

на биржевом рынке 
(данные за половину месяца, млрд руб.)

Рисунок 26
Динамика нетто-покупок акций  

на биржевом рынке
(данные за половину месяца, млрд руб.)

Рынок ценных бумаг
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Рисунок 29
Объем вложений нерезидентов в ОФЗ  
и их доля по бумагам, на 31 августа

(бумаги с объемом вложений более 20 млрд руб., %)

Рисунок 28
Динамика размещений ОФЗ  

на аукционах в 2018 г.
(млрд руб.)
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Рисунок 31
Динамика открытой позиции  

рынка репо с ЦК
(млрд руб.)

Рисунок 32
Динамика открытой позиции рынка  

репо с ЦК с КСУ
(млрд руб.)

Рисунок 33
Покупки/продажи валюты  

на спотовом рынке 
(млрд руб.)

Денежный рынок

Рисунок 30
Динамика открытых позиций  

по инструментам
(млрд руб.)
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Рисунок 34
Чистое размещение / заем руб левой ликвидности 

на валютно-процентных свопах под плавающую ставку
(млрд долл. США) 

Рисунок 35
Чистое размещение / заем руб левой ликвидности на  

валютно-процентных свопах под фиксированную ставку
(млрд долл. США) 

Рисунок 37
Чистое размещение / заем валютной ликвидности на 

валютно-процентных свопах под фиксированную ставку
(млрд долл. США) 

Рисунок 38
Чистое представление / заимствование иностранной 

валюты на валютных форвардах
(млрд долл. США) 

Рынок внебиржевых деривативов

Рисунок 36
Чистое размещение / заем валютной ликвидности 

на валютно-процентных свопах под плавающую ставку
(млрд долл. США) 

Рисунок 39
Чистое размещение / заем руб левой ликвидности 
на процентных свопах под плавающую ставку

(млрд долл. США) 
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Рисунок 40
Чистое размещение / заем руб левой ликвидности 
на процентных свопах под фиксированную ставку

(млрд долл. США) 

Рисунок 41
Чистое размещение / заем валютной ликвидности  
на процентных свопах под плавающую ставку

(млрд долл. США) 

Рисунок 42
Чистое размещение / заем валютной ликвидности  
на процентных свопах под фиксированную ставку

(млрд долл. США) 
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