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Облако тегов1

1 Облако тегов показывает наиболее часто встречающиеся слова в обзоре.  
Величина слова отражает частоту его упоминания.
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резюме

На фоне замедления роста мировой экономики, неопределенности результатов пе‑
реговоров по торговле между США и Китаем, а также дальнейшей политики ФРС США 
по повышению ставки сохраняются риски возобновления роста волатильности на рын‑
ках стран ЕМЕ. В феврале продолжился приток капитала в ЕМЕ вместе со снижением 
спредов между доходностями суверенных еврооблигаций и доходностью казначейских об‑
лигаций США. В то же время в Турции, ЮАР и Аргентине из‑за структурных дисбалан‑
сов в экономике снова отмечаются негативные тенденции. По состоянию на отчетную 
дату данные тенденции не повлекли за собой снижения аппетита к риску иностранных 
инвесторов на российском финансовом рынке.

Усиление санкционной риторики в отношении России не привело к значимым колебани‑
ям курса рубля, доходности ОФЗ в среднем остаются ниже уровней конца 2018 года. Ре‑
акция нерезидентов была незначительной и кратковременной, а доля их покупок в рамках 
первичного размещения ОФЗ выросла и вернулась к значениям I квартала 2018 года. Доля 
вложений нерезидентов в ОФЗ на счетах иностранных депозитариев в НРД в общем объ‑
еме рынка ОФЗ за февраль выросла с 24,4 до 25,5%.

Девалютизация активов и пассивов банковского сектора проходит в целом умерен‑
ными и сбалансированными темпами. Доля валютной части баланса с учетом курсовой 
поправки находится на минимальных уровнях за длительный период. Ускорение роста 
валютных пассивов в последние месяцы позволило банкам сформировать «подушку» ва‑
лютной ликвидности и не привело к возникновению существенных дисбалансов в банков‑
ском секторе.

К 2021 г. в рамках глобальной реформы финансовых индикаторов ожидается постепен‑
ный отказ от использования ставки LIBOR в качестве индикативной ставки денежного 
рынка. В этих целях планируется применять альтернативные индикаторы, расчет кото‑
рых менее подвержен риску манипулирования. По состоянию на отчетную дату на рос‑
сийском рынке около 16 и 47%1 (контрактов) валютно-процентных и процентных свопов, 
использующих ставку LIBOR, истекают после 2021 года. В ближайшие годы участникам 
рынка целесообразно внести изменения в действующие контракты, позволяющие им ис‑
пользовать вместо LIBOR иные индикативные ставки.

1 По величине открытой позиции.
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1.1. Уязвимости и риски  
на внешних рынках

•	 В целом февраль, как и январь, был бла‑
гоприятным месяцем для стран с  фор‑
мирующимися рынками (ЕМЕ): продол‑
жился приток капитала и  снижение 
спредов между доходностями суверен‑
ных еврооблигаций ЕМЕ и доходностью 
казначейских облигаций США.

•	 Однако риски возобновления роста во‑
латильности сохраняются на фоне за‑
медления роста мировой экономики, 
неопределенности в  торговой сфере 
между США и Китаем (несмотря на успе‑
хи в переговорах) и отсутствия догово‑
ренностей по Brexit. Кроме того, сохра‑
няется неопределенность в отношении 
дальнейшей политики ФРС США по  по‑
вышению ставки.

•	 В  отдельных ЕМЕ (Турция, ЮАР, Арген‑
тина) снова отмечаются негативные 
тенденции на  рынках из‑за  структур‑
ных дисбалансов в экономике.

•	 В  феврале продолжился рост цен 
на нефть, в том числе на фоне заметно‑
го сокращения добычи нефти в Саудов‑
ской Аравии с начала 2019 года.

•	 Негативные тенденции в отдельных 
странах ЕМЕ не привели к снижению ап‑
петита к риску иностранных инвесто‑
ров на российском финансовом рын‑
ке. Нарастание негативной риторики 
в Конгрессе США, связанной с желани‑
ем усилить санкции в отношении Рос‑
сии, не привели к значимым колебаниям 
курса рубля, доходности ОФЗ в среднем 
остаются ниже уровня конца 2018 года.
В  настоящее время отмечается усиле-

ние рисков замедления роста мировой эко-

номики1. Перспективы экономического роста 
в мире ухудшаются с учетом следующих ос-
новных факторов. Во-первых, развитые стра-
ны переходят в фазу окончания экономиче-
ского цикла, который начался в  2009 году. 
Все чаще обсуждаются риски замедления 
экономической активности в  США на  фоне 
формирования инвертированной кривой 
доходности казначейских облигаций. Отме-
чается замедление роста в  еврозоне: тем-
пы прироста ВВП существенно замедлились 
в 2018 г. до 1,8%2 – с 2,4% в 2017 году. Оцен-
ки Markit указывают на  снижение деловой 
активности в производстве во многих веду-
щих странах в  феврале 2019  г. (индекс PMI 
Manufacturing – ниже 50 пунктов в  еврозо-
не, в том числе в Германии и Италии, а так-
же в Японии и Китае) (рис. 1). Продолжается 
замедление экономического роста в  Китае: 
прирост ВВП Китая замедлился в  2018  г. 

1 По оценкам МВФ на январь 2019 г. , темпы прироста 
мирового ВВП в 2018 г. замедлились до 3,7% – с 3,8% 
в  2017 году. В  2019  г. также ожидается замедление 
роста мирового ВВП: МВФ ухудшил прогноз по срав‑
нению с оценкой на октябрь 2018 г. на 0,2 п.п. , до 3,5%. 
Ухудшены оценки роста как развитых, так и разви‑
вающихся экономик.

2 Предварительная оценка Eurostat на 31 января 2019 
года.
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1. Текущие риски на внешнем  
и внутреннем финансовых рынках

до 6,6%, что стало худшим показателем за 28 
лет (6,9% в 2017 г.).

Во-вторых, пессимизм в  отношении ми-
ровой экономики увеличивается из‑за  со-
храняющихся внешнеторговых противоречий 
(особенно между США и Китаем). Текущие пе-
реговоры властей США и Китая, как ожидает-
ся, завершатся до конца марта 2019 г. заклю-
чением сделки, которая позволит избежать 
повышения импортных пошлин с  10 до  25% 
на  китайские товары стоимостью 200 млрд 
долл. США. Однако даже в случае заключения 
сделки риски обострения торговых конфлик-
тов будут сохраняться, поскольку вряд  ли 
стороны достигнут договоренностей по всем 
имеющимся разногласиям.

В-третьих, повышаются риски экономи-
ческой политики. Сохраняется неопреде-
ленность относительно дальнейшей поли-
тики ФРС, несмотря на  смягчение риторики 
по итогам заседания 29 – 30 января 2019 года. 
Протокол январского заседания ФРС, опу-
бликованный в  феврале, показал, что пред-
ставители ФРС рассчитывают анонсировать 
план по  приостановке сокращения баланса 
в 2019 г. , однако цикл повышения процентных 
ставок, вероятно, продолжится. В протоколе 
предложений о смягчении монетарной поли-
тики не прозвучало, при этом в нем отражено 
намерение придерживаться «терпеливого» 
подхода при принятии решения о том, когда 

и как следует корректировать политику даль-
ше. К рискам экономической политики можно 
также отнести по‑прежнему неразрешенный 
вопрос согласования условий выхода Вели-
кобритании из ЕС (повысился риск Brexit без 
сделки, голосование по новому варианту со-
глашения состоится 12 марта 2019 г.). В Ита-
лии не исключается обострение бюджетных 
споров, а также усиление кризисных явлений 
в банковском секторе.

Несмотря на указанные риски, среди гло-
бальных инвесторов сохраняется достаточно 
высокий аппетит к риску. Данные EPFR указы-
вают на сохранение чистого притока капита-
ла в фонды акций и облигаций ЕМЕ в феврале 
2019  г. (хотя показатель снизился по  срав-
нению с  январем 2019  г.) (рис. 2). В  февра-
ле 2019  г. также продолжилось снижение 
спреда между доходностями суверенных ев-
рооблигаций ЕМЕ и  доходностью казначей-
ских облигаций США (рис. 3). Тем не  менее 
вероятность новых всплесков волатильно-
сти на рынках ЕМЕ остается высокой. В слу-
чае реализации тех или иных рисков, описан-
ных выше, ЕМЕ могут столкнуться с оттоком 
капитала. При этом ситуация в  ЕМЕ может 
усугубиться из‑за  сохраняющихся внутрен-
них проблем. В отдельных ЕМЕ (Турция, ЮАР, 
Аргентина) обострение внутренних проблем 
уже привело к росту рыночной волатильно-
сти в феврале 2019 г. (подробнее см. врезку).

Источник: EPFR.

Ежемесячный объем чистых вложений в 
фонды акций/облигаций ЕМЕ (млрд долл. 
США)

Рис. 2

Источник: Bloomberg.

Динамика индекса JP Morgan EMBI Diversified 
Sovereign Spread, отражающего спред между 
доходностями суверенных еврооблигаций 
ЕМЕ и казначейских облигаций США (б.п.)

Рис. 3
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1. Текущие риски на внешнем  
и внутреннем финансовых рынках

О текущей ситуации в отдельных ЕМЕ

В феврале 2019 г. в ряде ЕМЕ (Турция, ЮАР, Аргентина) наблюдался рост рыночной волатильности 
на фоне обострения внутренних проблем. В частности, в указанных странах наблюдалось ослабление 
валют и рост доходностей государственных облигаций (рис. 4 и 5).

•	 Турция. Экономика Турции находится на  грани рецессии: в  III  квартале 2018  г. ВВП страны сократился 
на 1,1% относительно предыдущего квартала, большинство экономистов ожидают снижения ВВП в IV квар-
тале 2018 г. (официальные данные будут опубликованы в марте 2019 г.). В стране сохраняется высокая ин-
фляция (в январе 2019 г. – 20,3% г / г). Кроме того, в Турции ускорился рост долларизации вкладов на фоне 
повышения инфляции и почти нулевой реальной доходности по депозитам в местной валюте. Доля депо-
зитов в иностранной валюте выросла до 47% от общего объема депозитов, что является самым высоким 
уровнем за последние 13 лет. Центральный банк Турции в феврале 2019 г. снизил нормативы обязатель-
ных резервов для увеличения ликвидности на внутреннем рынке, стимулирования кредитования и эконо-
мического роста.

•	 ЮАР. Национальное казначейство ЮАР в феврале 2019  г. снизило прогноз темпов прироста ВВП в  те-
кущем году до 1,5% (с ожидавшихся 1,7%). Более слабые перспективы роста экономики прогнозируются 
в связи с медленным улучшением ситуации в сфере производства и занятости после слабого роста инве-
стиций в 2018 году. В I и II кварталах 2018 г. экономика ЮАР находилась в рецессии впервые с 2009 г. (ос-
новной вклад в экономический спад внесло сельское хозяйство). Также прогнозируется, что индекс потре-
бительских цен достигнет 5,2% в 2019 г. в результате роста цен на продовольственные товары, повыше-
ния цен на топливо и сельскохозяйственную продукцию. Дефицит бюджета ЮАР увеличится до 4,5% ВВП 
в 2019 финансовом году (худший показатель с 2010 финансового года, когда дефицит бюджета составил 
6,3% ВВП). Давление на государственные финансы окажут в том числе снижение налоговых поступлений 
и  обремененные долгами государственные компании. В  феврале 2019  г. правительство страны объяви-
ло крупнейший в истории bailout государственной энергетической компании Eskom на сумму 69 млрд ран-
дов (4,9 млрд долл. США), при этом общий объем долгов Eskom по состоянию на конец 2018 г. составил 
30,7 млрд долл. США.

•	 Аргентина. Аргентина переживает серьезный экономический кризис. Инфляция в стране в январе 2019 г. 
превысила прогнозы (49,3% г / г). Власти Аргентины в 2018 г. взяли кредит у МВФ на 56,3 млрд долл. США. 
В феврале 2019 г. президент Аргентины объявил о послаблениях для малого и среднего бизнеса – компа-
нии смогут получить доступ к финансированию по ставкам от 25 до 29% годовых в 27 частных и государ-
ственных банках в рамках общего объема кредитных линий на сумму 100 млрд песо (2,5 млрд долл. США). 

Источник: Bloomberg.

Изменение курсов национальной валюты 
стран ЕМЕ к доллару США в 2019 г. (%)

Рис. 4

Источник: Bloomberg.

Изменение доходности 10-летних 
государственных облигаций ЕМЕ  
в национальной валюте в 2019 г. (б.п.)

Рис. 5
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1.2. Риски на российском 
рынке ценных бумаг

•	 Рынок ценных бумаг в феврале в целом 
демонстрировал стабильность, усиле‑
ние санкционной риторики не привело 
к значимому росту его волатильности.

•	 По итогам февраля, на фоне обсужде‑
ния нового санкционного законопроек‑
та, доходности на рынке ОФЗ в среднем 
по всем срокам выросли на 8 базисных 
пунктов. При этом реакция нерезиден‑
тов в связи с санкционной риторикой 
была незначительной и кратковремен‑
ной, а доля покупок ими ОФЗ в рамках 
первичного размещения выросла и вер‑
нулась к уровням I квартала 2018 года.

•	 Доля вложений нерезидентов в  ОФЗ 
на  счетах иностранных депозитари‑
ев в  НРД в  общем объеме рынка ОФЗ 
за февраль выросла с 24,4 до 25,5%.

•	 Плавный рост вложений нерезидентов 
на  рынке суверенных еврооблигаций 
РФ, начавшийся в августе 2018 г. , в от‑
четный период продолжился. Доля вло‑
жений нерезидентов в  еврооблигации 
на конец февраля составила 52,5%, уве‑
личившись за месяц на 0,5 процентного 
пункта.

Рынок ОФЗ

В  феврале 2019  г. активизировалось об-
суждение санкций в отношении операций не-
резидентов с российским долгом. В середи-
не месяца появилась информация о внесении 
на рассмотрение в Конгрессе США нового за-
конопроекта, предполагающего ряд допол-
нительных санкционных мер в  отношении 
России. При этом, в отличие от прошлых эпи-
зодов усиления санкционных рисков в апре-
ле и августе 2018 г. , в феврале эффект влия-
ния санкционной темы на российский рынок 
оказался значительно меньше. Реакция не-
резидентов и дочерних иностранных банков 
на указанный информационный повод оказа-
лась весьма сдержанной.

Максимальные накопленные нетто-по-
купки иностранной валюты нерезидентами 
в  течение недели после появления инфор-

мации о  внесении законопроекта на  рас-
смотрение в  Конгрессе США были эквива-
лентны 28 млрд руб. , а  в  апреле и  августе 
2018  г. этот показатель составлял 153 и  69 
млрд руб. соответственно (рис. 6). Прода-
жи ОФЗ при этом на пике составили 4 млрд 
руб. , тогда как в апреле и августе 2018 г. на-
ходились на уровнях 73 и 68 млрд руб. соот-
ветственно. Не произошло и роста курсовой 
волатильности: средний показатель вменен-
ной волатильности по  опционам со  сроком 
овернайт составил всего 8,5% в  сравнении 
с 21,5 и 18,4% в августе и апреле 2018 года.

Вследствие появления 13 февраля инфор-
мации о  внесении в  Конгресс США законо-
проекта о  новых санкциях доходности ОФЗ 
на следующий день в среднем по всем срокам 
выросли на 11 базисных пунктов. Однако дан-
ный рост был непродолжительным. По итогам 
февраля доходности ОФЗ в среднем по всем 
срокам выросли на 8 б.п. , но остаются ниже 
уровней конца 2018 г. (рис. 7).

Объем заимствований Минфина на ежене-
дельных аукционах ОФЗ продолжил увеличи-
ваться и в феврале в среднем за один день 
аукциона составил 39,7 млрд руб. (24,2 млрд 
руб. в  январе (рис. 8). Объем покупок ОФЗ 
нерезидентами на  аукционах в  январе со-
ставил 30 млрд руб. , а в феврале – 54 млрд 
рублей. Доля нерезидентов в среднем на од-
ном аукционе вернулась к уровням I квартала 
2018 г. , в феврале она составила 31%, а в ян-

Источник: ПАО Московская Биржа.

Нетто-покупки иностранной валюты 
нерезидентами и дочерними иностранными 
банками и вмененная волатильность по 
опционам со сроком овернайт  

Рис. 6
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варе  – 39%. Премия к  доходности, рассчи-
тываемая как разница между доходностью 
бумаги при покупке на аукционе и доходно-
стью бумаги при покупке за день до аукцио-
на, в январе-феврале 2019 г. составила око-
ло 5 б.п. и находится на уровнях конца 2018 
года.

На  вторичном биржевом рынке ОФЗ 
в  феврале нерезиденты и  дочерние ино-
странные банки продали бумаг на  8,4  млрд 
руб.3 (рис. 9). Данные продажи ОФЗ связаны 
с  увеличением покупок на  аукционах ОФЗ: 

3 Здесь и далее под продажами и покупками на торгах 
понимаются нетто-продажи и нетто-покупки.

нерезиденты покупают на  первичном рынке 
и продают на вторичном. В целом на рынке 
нетто-покупки / нетто-продажи распределе-
ны между участниками, концентрация объ-
емов продаж по  отдельным участникам не-
большая4.

Доля вложений в  ОФЗ нерезидентов 
на счетах иностранных депозитариев в НРД 
в общем объеме рынка ОФЗ за февраль вы-
росла с 24,4 до 25,5%, что в объемах вложе-
ний по номиналу соответствует росту с 1796 

4 Индекс Херфиндаля – Хиршмана составляет 560, что 
свойственно низкоконцентрированному рынку.
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Источник: Bloomberg.

Уровни кривой доходности ОФЗ и их 
изменение за отчетный период

Рис. 7

Источник: ПАО Московская Биржа.

Динамика аукционов ОФЗ и доля 
нерезидентов и дочерних банков

Рис. 8

Источник: ПАО Московская Биржа.

Динамика нетто-покупок по типам 
участников на вторичном биржевом рынке 
ОФЗ

Рис. 9

Источник: НКО АО НРД.

Динамика объема остатков ОФЗ у 
нерезидентов на счетах иностранных 
депозитариев в НРД

Рис. 10
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до  1884 млрд руб.5 (рис 10). Данное изме-
нение отражает как покупки нерезидента-
ми ОФЗ на февральских аукционах, так и ре-
зультаты торгов на биржевом и внебиржевом 
сегментах торгов6.

В  целом в  январе-феврале нерезиден-
ты в основном увеличивали вложения в ОФЗ 
с  длинным сроком до  погашения (рис. 11). 
Средний срок до погашения ОФЗ7, в которые 
нерезиденты нарастили объем вложений, со-
ставляет 11,4  года, а ОФЗ, вложения в кото-
рые сократились, – 2,4 года.

Рынок государственных 
еврооблигаций

Рост вложений нерезидентов на  рынке 
суверенных еврооблигаций РФ, начавший-
ся в августе 2018 г. , в отчетный период про-
должился. Общий прирост вложений нерези-
дентов в еврооблигации за февраль составил 
194 млн долл. США, доля на конец февраля – 
52,5% (рис. 12).

5 Данный показатель не  покрывает весь портфель 
ОФЗ, принадлежащий нерезидентам, так как часть 
бумаг у  нерезидентов находится в  других депози‑
тариях или у  других организаций, торгующих ОФЗ 
за счет клиента.

6 Исходя из технического процесса депозитарных рас‑
четов, окончательный перевод ценных бумаг клиен‑
там-нерезидентам может происходить в  течение 
пяти дней.

7 Средний срок до погашения ОФЗ, взвешенный по из‑
менению объема вложений нерезидентов за отчет‑
ный период.

Биржевой рынок акций 
и корпоративных облигаций

На  вторичном биржевом рынке акций 
произошла смена тенденции: нерезиден-
ты в  феврале продали акций на  1,6  млрд 
руб. , тогда как в январе их покупки состави-
ли 37,8 млрд руб. (рис. 13). Индекс МосБир-
жи за  отчетный период немного снизился 
по  сравнению с  историческим максимумом, 
достигнутым 5 февраля (2547 п.), и  в  конце 
отчетного периода составил 2485 пунктов.

На  вторичном рынке корпоративных об-
лигаций чистые продажи на  бирже со  сто-
роны нерезидентов и  дочерних иностран-
ных банков за февраль составили 2 млрд руб. 
(рис. 14). Больше всех за месяц купили некре-
дитные финансовые организации и  прочие 
банки (25,8 и 12,3 млрд руб. соответственно), 
системно значимые кредитные организации 
стали продавцами (35,9  млрд руб.). Спред 
между индексами доходностей корпоратив-
ных и государственных ценных бумаг в фев-
рале немного снизился8: с 70 до 61 базисного 
пункта. Снижение спреда связано с неболь-
шим ростом доходностей ОФЗ по  отноше-
нию к относительно стабильным доходностям 
корпоративных облигаций.

Таким образом, продолжение тренда 
на  увеличение объемов размещений ОФЗ 

8 Индексы ПАО Московская Биржа: индекс ОФЗ – RGBITR 
и индекс корпоративных ценных бумаг – RUCBITR.

* Рассматриваются бумаги с уровнем вложений нерезидентов более 20 млрд рублей.
Источник: НКО АО НРД. 

Вложения нерезидентов в отдельные ОФЗ  и 
изменение вложений за отчетный период 
(млрд руб.)

Рис. 11

Источник: НКО АО НРД.

Динамика вложений нерезидентов  
в российские еврооблигации

Рис. 12
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на  аукционах, увеличение доли вложений 
нерезидентов в  ОФЗ и  еврооблигации бла-
гоприятно влияли на  стабильность на  рын-
ке ценных бумаг, рынок был устойчив, не-

Источник: ПАО Московская Биржа.

Динамика нетто-покупок по типам 
участников на вторичном биржевом  
рынке акций  (млрд руб.)

Рис. 13

Источник: ПАО Московская Биржа.

Динамика нетто-покупок по типам 
участников на вторичном биржевом рынке 
корпоративных облигаций (млрд руб.)

Рис. 14

смотря на активизацию обсуждения санкций, 
произошедшую на фоне появления информа-
ции о внесении на рассмотрение в Конгрес-
се США нового санкционного законопроекта.
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рост вкладов физических лиц в иностранной 
валюте составил 3,6 млрд долл. США на фоне 
повышения ставок по  валютным вкладам 
в  отдельных банках. В  структуре прироста 
валютных вкладов преобладали краткосроч-
ные вклады. Так, доля валютных вкладов сро-
ком до 1 года в структуре валютного фонди-
рования с 1.07.2018 по 1.01.2019 увеличилась 
на 6,7 п.п. , до 48,0%.

Доля вкладов физических лиц в иностран-
ной валюте в общем объеме вкладов за по-
следние полгода возросла с  20,5  до  21,5%. 
В то же время следует отметить, что рост ва-
лютизации банковских депозитов произошел 
также под влиянием ослабления курса руб
ля. При устранении курсовой переоценки ва-
лютизация вкладов физических лиц за тот же 
период возросла с 21,3 до 21,5%.

Рост средств организаций на  расчетных 
и прочих счетах, традиционно наблюдаемый 
в начале года, за период с 1 декабря 2018 г. 
по 1 февраля 2019 г. составил 5,9 млрд долл. 
США и происходил в  условиях репатриации 
экспортной выручки в  конце 2018 – начале 
2019 г. на фоне возросших цен на нефть.

В  условиях краткосрочного роста обяза-
тельств перед физическими и юридическими 

2.1. Девалютизация активов 
и пассивов банковского 
сектора

•	 Процесс девалютизации проходит в це‑
лом умеренными и  сбалансированными 
темпами.

•	 Ускоренный рост валютных пассивов 
в последние месяцы не привел к возник‑
новению дисбалансов.

•	 Доля валютной части баланса с учетом 
курсовой поправки находится на  мини‑
мальных уровнях за длительный период.
Краткосрочная тенденция в  декабре 

2018  – январе 2019  г. в  динамике вкладов 
физических лиц и  депозитов юридических 
лиц указывает на  приостановку девалюти-
зации банковских депозитов (доля этих ста-
тей в балансе стабилизировалась), что преи-
мущественно связано с сезонным приростом 
средств.

Объем вкладов физических лиц в  ино-
странной валюте снижался в апреле-октябре 
2018  г. под влиянием санкционных рисков, 
но  с  ноября 2018  г. возобновился приток 
средств физических лиц на вклады в россий-
ские банки. За декабрь 2018 – январь 2019 г. 

2. Актуальные темы российских 
финансовых рынков

Источник: расчеты Банка России на основе данных формы отчетности 0409101.

Динамика вкладов физических лиц и валютизация вкладов Рис. 15
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вов остаются отрицательными. Так, по состо-
янию на  1.02.2019 годовые темпы прироста 
совокупных активов в  иностранной валюте 
составляли -5,4%, а  совокупных пассивов – 
-4,6%1 (рис. 16).

Ускорение девалютизации активов 
в  2018  г. сопровождалось снижением гэпа 
между валютными активами и пассивами. Гэп 
между активами и пассивами в иностранной 
валюте2 сократился в 2018 г. до минимальных 
значений  – на  уровне -1,4  млрд долл. США 
по состоянию на 1.02.2019 (рис. 17).

Сокращение гэпа между валютными акти-
вами и пассивами привело к сближению до-
лей валютных активов и  пассивов в  общем 
балансе банковского сектора. В 2018 г. ука-
занная доля стабилизировалась на  уровне 
около 22% (рис. 18).

Доля валютной составляющей баланса при-
мерно соответствуют уровню 2012 – 2013  гг. , 
однако следует учитывать, что этот уровень 
включает также эффект ослабления рубля в 
последующие годы. Уровень валютизации 
активов и  пассивов с  использованием фик-
сированного курса (на  1.01.2014) планомер-
но снижался на  протяжении последних лет 

1 Основной отрицательный вклад в темпы роста ва‑
лютных пассивов внесли депозиты юридических лиц 
(-3,1 п.п.).

2 Разность между совокупным объемом активов в ино‑
странной валюте и совокупным объемом пассивов в 
иностранной валюте.

лицами банки нарастили краткосрочные вло-
жения в форме размещения валютных остат-
ков на корсчетах и депозитах в иностранных 
банках, тем самым сформировав подушку ва-
лютной ликвидности. Рост валютных акти-
вов в декабре 2018 – январе 2019 г. составил 
9,4 млрд долл. США и был обусловлен в ос-
новном ростом остатков на  корреспондент-
ских и депозитных счетах в кредитных орга-
низациях.

В целом процесс девалютизации активов 
и пассивов в последние годы протекал равно-
мерно и не создавал существенных переко-
сов в структуре валютного баланса. Годовые 
темпы прироста валютных активов и  пасси-

Источник: расчеты Банка России на основе данных формы отчетности 0409101.

Темпы прироста валютных активов  
и пассивов (%)

Рис. 16

Источник: расчеты Банка России на основе данных формы отчетности 0409101.

Валютные активы и пассивы, гэп между 
валютными активами и пассивами  
(млрд долл. США)

Рис. 17

Источник: расчеты Банка России на основе данных формы отчетности 0409101.

Доля валютных активов и пассивов  
в балансе банковского сектора

Рис. 18
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и на 1.02.2019 составил 12,4 и 12,5% соответ-
ственно.

Если рассматривать динамику за послед-
ний год, то  девалютизация кредитов проте-
кает примерно сопоставимо с девалютизаци-
ей депозитов и  средств на  счетах клиентов 
в целом. Так, депозиты и средства на счетах 
в банках за  последний год снизились на  18 
млрд долл. США, портфель кредитов – на 20 
млрд долл. США.

Сокращение депозитов за  последние 12 
месяцев было обусловлено в  основном со-
кращением обязательств банков перед не-
резидентами (на  14 млрд долл. США, или 
на 27%), снижение кредитов – сокращением 
выдачи валютных кредитов юридическим ли-
цам – резидентам (на 17 млрд долл. США, или 
на 18%).

В настоящее время девалютизация прохо-
дит в  целом умеренными и  сбалансирован-
ными темпами. Доля валютной части балан-
са с учетом курсовой поправки в последние 
годы устойчиво снижалась и  в  настоящее 
время находится на  минимальных уровнях 
за длительный период. Также благоприятной 
является ее структура. Доля валютных акти-
вов и пассивов с устранением влияния курса 
снижается за счет сокращения кредитования 
юридических лиц  – резидентов и  обяза-
тельств перед нерезидентами. Валютная «по-
душка» в  декабре 2018  – январе 2019 года 
формировалась на  фоне высокого притока 

по текущему счету в условиях отсутствия по-
купок валюты в рамках бюджетного правила 
во второй половине 2018  г. Это, в  совокуп-
ности с сезонно высоким притоком по теку-
щему счету в январе 2019 г. , способствовало 
сохранению благоприятной ситуации с  ва-
лютной ликвидностью в  начале года. Нача-
ло регулярных и отложенных покупок валюты 
существенно на ситуацию не повлияло.

Таким образом, текущая скорость и  фор-
ма девалютизации не приводят к возникно-
вению существенных дисбалансов в банков-
ском секторе и не  требуют дополнительной 
реализации специальных мер макропруден-
циального регулирования.

2.2. Риски процентных 
деривативов при замене 
индикативных бенчмарков

•	 К 2021 г. в рамках глобальной реформы 
финансовых индикаторов ожидается 
постепенный отказ от  использования 
ставки LIBOR в качестве индикативной 
ставки денежного рынка. В  этих целях 
планируется применять альтернатив‑
ные индикаторы, расчет которых ме‑
нее подвержен риску манипулирования.

•	 На  российском рынке в  сегменте про‑
центных свопов с  плавающей про‑
центной ставкой доля контрактов 
(по  стоимостному объему), привязан‑

Источник: расчеты Банка России на основе данных формы отчетности 0409101.

Динамика кредитов в иностранной валюте 
(млрд долл. США)

Рис. 19

Источник: расчеты Банка России на основе данных формы отчетности 0409101.

Динамика депозитов в иностранной валюте 
(млрд долл. США)

Рис. 20
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ных к ставке LIBOR, по итогам февраля 
2019 г. остается высокой (около 74%).

•	 Доля сделок по объему открытой пози‑
ции по валютно-процентным свопам с 
плавающей процентной ставкой, при‑
вязанной к ставке LIBOR, по состоянию 
на февраль 2019 г. с датой погашения 
после 2021 г. составляет 16%.
Инциденты, связанные с манипулировани-

ем механизмом установления ставки3, спо-
собствовали росту актуальности вопроса за-
мены в качестве индикативной величины при 
расчете плавающих процентных ставок фи-
нансовых инструментов ставки LIBOR на аль-
тернативную ставку.

Участники мировых финансовых рынков 
и  международные организации (СФС, ISDA, 
Базельский комитет по  банковскому надзо-
ру) ведут активную дискуссию и  проводят 
аналитические исследования по выбору но-
вых альтернативных ставок, которые, обладая 
прозрачным и защищенным от возможности 
манипулирования механизмом образования, 
адекватно учитывали бы потенциальные ри-
ски и  отражали рыночную стоимость заим-
ствований на денежном рынке.

В  связи с  ожидаемым прекращением 
к концу 2021 г. публикации информации о ве-
личине ставки LIBOR большинство стран пла-
нирует к  этому сроку отказаться от  ее ис-
пользования. Среди альтернативных ставок 
рассматриваются в том числе уже существу-
ющие ставки: SONIA в Великобритании, SOFR 
в США, ESTER в Европе, а  также некоторые 
другие. При этом уже с  апреля 2018  г. ФРС 
США и Банк Англии начали публиковать рас-
четные значения ставок SOFR и SONIA соот-
ветственно.

Переход на новые финансовые индикато-
ры содержит риски, которые могут возникать 
как в переходный период внедрения рефор-
мы, так и  после его завершения. Наиболее 
важным из  них является риск установления 
и пересмотра корректной цены действующих 
финансовых контрактов, привязанных, на-
пример, к ставке LIBOR, после полного отка-
за от LIBOR в 2021 году.

3 В 2012 г. несколько зарубежных банков были признаны 
виновными в махинациях со ставкой LIBOR.

Разработка мер по  минимизации этого 
и  других рисков ведется в  рамках рабочих 
групп СФС, ISDA, Базельского комитета, ре-
гуляторами рынков крупнейших стран, в том 
числе Банком России. В целом переход к аль-
тернативным ставкам и полный отказ от LIBOR 
и  иных аналогичных ставок будут происхо-
дить плавно и постепенно. Созданные рабо-
чие группы сконцентрированы на  решении 
следующих задач: оценке достаточности для 
замены ставки LIBOR существующих альтер-
нативных индикаторов (SONIA, SOFR, ESTER 
и  другие), разработке механизма перехо-
да к новым ставкам с точки зрения действу-
ющих национальных и  международных нор-
мативных актов, синхронизации проведения 
реформы финансовых индикаторов в различ-
ных юрисдикциях и оценке связанных с этим 
рисков фрагментации рынка.

На  российском рынке в  сегменте валют-
но-процентных свопов с плавающей процент-
ной ставкой открытая позиция по  контрак-
там (по стоимостному объему), привязанным 
к ставке LIBOR, по итогам февраля 2019 г. со-
ставила 35 млрд долл. США. Несмотря на дис-
куссию о планируемом окончательном отказе 
от  ставки LIBOR, открытая позиция относи-
тельно стабильно возрастала с  середины 
2017 г. и к февралю 2019 г. достигла макси-
мального значения с  2016  г. , доля контрак-
тов, привязанных к  ставке LIBOR, в  общем 
объеме рынка с  сентября 2018  г. также вы-
росла – до 74% (рис. 22).

Источник: НКО АО НРД.

Открытая позиция на валютно-процентных 
свопах с плавающей ставкой 
(млрд долл. США)

Рис. 21
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Открытая позиция по  контрактам, привя-
занным к LIBOR, с погашением после 2021 г. 
составляет 5,5 млрд долл. США, или 16%.

По  составу участников сегмента валют-
но-процентных свопов, привязанных к LIBOR, 
с  погашением после 2021  г. (осуществляю-
щих платежи в  валюте по  плавающей став-
ке) на нерезидентов и дочерние иностранные 
банки приходится 44% общего стоимостно-
го объема контрактов, на  СЗКО – 36%. При 
этом на сделки, где обе стороны представле-
ны только локальными участниками, прихо-
дится 33% (1,8 млрд долл. США).

Источник: НКО АО НРД.

Структура плавающих ставок  
в контрактах валютно-процентных свопов  
в феврале 2019 г. (%)

Рис. 22

Источник: НКО АО НРД.

Погашение открытых сделок  
валютно-процентных свопов по годам  
(млрд долл. США)

Рис. 23

На российском рынке в сегменте процент-
ных свопов 97% сделок (по открытой пози-
ции) привязаны к LIBOR (сделки в иностран-
ной валюте) и  Mosprime (сделки в  рублях). 
Причем открытая позиция по LIBOR в конце 
февраля составляла 73 млрд долл. США (70%). 
Открытая позиция по контрактам с датой по-
гашения после 2021  г. составляет 34  млрд 
долл. США (47% от сделок (по открытой пози-
ции), ставка по которым привязана к LIBOR). 
Самый длинный контракт со  ставкой LIBOR 
истекает только в 2034 году.

Источник: НКО АО НРД.

Участники валютно-процентных свопов  
с плавающей ставкой, зависимой от LIBOR, 
с датой исполнения после 2021 г. (5,5 млрд 
долл. США), в разбивке по участникам

Рис. 24

Источник: НКО АО НРД.

Структура плавающих ставок в контрактах 
процентных свопов в феврале 2019 г.  
(%)

Рис. 25
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ставлены только локальными участниками, 
приходится 16% (5,5 млрд долл. США).

Таким образом, в ближайшие годы участ-
никам рынка целесообразно определить, ка-
кие индикативные ставки они будут исполь-
зовать вместо LIBOR после 2021 г. , и внести 
соответствующие изменения в действующие 
контракты.

По составу участников рынка процентных 
свопов, плавающая ставка которых привяза-
на к LIBOR, с погашением после 2021 г. (осу-
ществляющих платежи по плавающей ставке) 
как на  нерезидентов и  дочерние иностран-
ные банки, так и  СЗКО приходится по  46% 
общего стоимостного объема контрактов. 
При этом на сделки, где обе стороны пред-

Источник: НКО АО НРД.: 

Участники процентных свопов с плавающей 
ставкой, зависимой от LIBOR, с датой 
погашения после 2021 г., в разбивке  
по участникам

Рис. 27

Источник: НКО АО НРД.

Открытая позиция на процентных  
свопах с плавающей ставкой  
(млрд долл. США)

Рис. 26
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