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В пятницу вечером органы денежно-кредитного регулирования еврозоны опуб-
ликовали сводные результаты стресс тестирования европейских банков. По 
оценкам властей, лишь 7 кредитным организациям из 91 тестируемых потребу-
ется привлечение дополнительного капитала в случае реализации негативного 
сценария развития событий. При этом объем докапитализации оценивается на 
уровне 3,5 млрд евро, несмотря на то, что размер потенциальных потерь в 
течение следующих 2 лет может достигнуть 566 млрд евро. Отметим при 
этом, что в качестве порогового значения достаточности капитала использо-
вался уровень 6,0% (а не 4,0%, что является обязательным требованием, со-
гласно Базельскому договору). Таким образом, практически ни у одного из 
тестируемых банков не было выявлено рисков неудовлетворения требованиям 
финансового регулирования. 

Подобная картина свидетельствует о высокой степени устойчивости европей-
ской банковской системы к негативным шокам, а также об излишней капитали-
зации отдельных банков (у 18 организаций, участвовавших в стресс тестирова-
нии, уровень достаточности капитала первого уровня на конец 2009 г. превы-
шал 12%), однако без дополнительной информации о параметрах стрессового 
сценария, проблематично сделать однозначный вывод. 

Отметим также, что в случае существенного ухудшения качества активов на 
банковских балансах кредитные организации предпримут попытку привлечь 
дополнительный капитал, не дожидаясь снижения уровня достаточности до 
пороговых 6,0%. В этой связи потребности банковской системы в новых влия-
ниях могут в несколько раз превысить 3,5 млрд евро. 

На балансах 91 банка, принимавших участие в тестировании, находится 65% 
активов совокупной банковской системы ЕС. При реализации негативного сце-
нария с учетом суверенного шока совокупный уровень достаточности капитала 
первого уровня сократится до 9,2% к концу 2011 г. с 10,3% по состоянию на 
конец 2009 г. Отметим, однако, что за прошедшие полтора года европейские 
банки уже привлекли более 220 млрд евро, что отчасти и обусловило высокую 
достаточность капитала. При этом значительную поддержку финансовым ин-
ститутам оказали государственные вливания в капитал (по состоянию на 1 июля 
объем правительственных средств достиг почти 170 млрд евро). 

 

Методология стресс тестирования: недостаточно жесткие условия? 

 Макроэкономические параметры 

До сих пор монетарные власти раскрыли лишь макроэкономические предпо-
сылки, заложенные в формирование стрессового сценария. В частности, пред-
полагается наличие «второй волны» рецессии, в результате чего ВВП региона 
сократится на 0,2% в 2010 г. и на 0,6% в 2011 г. Кроме того, потенциальное 
ухудшение ситуации с суверенными долгами в еврозоне может привести к усу-
гублению кризиса доверия и, как результат, сдвигу кривой процентных ставок 
вверх. При этом помимо общего повышения премии за риск для региона на 75 
б. п., для разных стран повышение стоимости заимствования может оказаться 
пропорциональным переоценке уровня кредитного риска инвесторами (допол-
нительно 25–700 б. п. по заимствованиям на срок 5 лет). 

 Потери по суверенным облигациям 

Что касается дополнительных предпосылок относительно ухудшения качества 
активов на банковских балансах, прежде всего, стоит отметить, что в отноше-
нии суверенных облигаций регуляторы сконцентрировались на рыночном риске 
(т. е. вероятности негативного изменения стоимости бумаг в торговом порт-
феле банков), что выразилось в увеличении дисконта к рыночной стоимости 
инструментов. 

Однако стоит отметить, что порядка 90% облигаций государств еврозоны на-
ходятся на балансе банков в инвестиционном портфеле и держатся до погаше-
ния. Таким образом, можно сделать вывод, что органы денежно-кредитного 
регулирования не закладывали в сценарии вероятность суверенного дефолта. 

 
 
Требования к докапитализации 7 банков еврозо-
ны, не удовлетворивших критериям стресс тести-
рования 
Банк Страна Достаточность 

капитала первого 
уровня*

Потребность в 
привлечении 
капитала, млн 
евро

Hypo Real Estate Германия 4,7% 1245
Agricultural Bank of Greece Греция 4,4% 242,6
Diada Испания 3,9% 1032
Espiga Испания 5,6% 127
Banca Civica Испания 4,7% 406
Unnim Испания 4,5% 270
Cajasur Испания 4,3% 208
Всего 3530,6

* По итогам 2011 г. при реализации стрессового 
сценария 

Источник: CEBS, данные банков 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Основные макроэкономические предпосылки 
сценариев тестирования 

2010 2011 2010 2011
ВВП, % г/г 0,7% 1,5% -0,2% -0,6%
Уровень безработицы 10,7% 10,9% 10,8% 11,5%

Уровень краткосрочных 
ставок 1,2% 2,1% 2,1% 3,3%

Уровень долгосрочных 
ставок 3,5% 3,8% 4,4% 5,3%

Курс доллара, 
номинальный 0,7 0,7 0,7 0,7
ИПЦ, % г/г 1,1% 1,5% 1,1% 1,1%

Базовый Стрессовый

Источник: ЕЦБ 

 
 
 
 
 

Тест сдан. Удовлетворительно? 
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2 Результаты стресс тестирования европейских банков

 

Результаты следует интерпретировать осторожно 

Хотя средний уровень достаточности капитала по банковской системе даже с 
учетом негативного сценария развития событий остается на достаточно высо-
ком уровне, не стоит забывать о том, что капитал первого уровня был сущест-
венно пополнен за счет правительственных средств (объем вливаний достиг 
170 млрд евро). Кроме того, на определенные банковские активы распростра-
няются правительственные гарантии, что снижает их вес при оценке базы для 
расчета уровня достаточности капитала. В общей сложности, помощь госу-
дарств составляет порядка 1,2 п. п. в совокупном показателе достаточности 
капитала первого уровня. 

Хотя меры по поддержке банковской системы вводились на долгосрочную 
перспективу и не будут изыматься до полного их замещения частными источ-
никами финансирования, данные тестов свидетельствуют о высокой степени 
зависимости от правительственной помощи. 

 

Дьявол кроется в деталях 

Мы полагаем, что публикация результатов стресс тестов сама по себе является 
позитивным фактором для фондовых и долговых рынков. Однако для поддер-
жания оптимизма и возвращения инвесторам доверия к европейской банков-
ской системе необходимо более детальное освещение параметров стрессово-
го сценария. 

В частности, наибольшее внимание участников рынка в момент публикации пол-
ных результатов (ожидаются до начала августа) будет обращено в сторону 
оценки потерь, связанных с суверенными облигациями стран еврозоны. 

Кроме того, отметим, что экстренные меры поддержки, предпринятые в пери-
од наибольшего обострения долгового кризиса в регионе, были объявлены на 
срок 3 года: пакет мер прекратит свое действие 2013 г. Таким образом, нега-
тивное развитие событий в период до конца 2011 г. представляется нам мало-
вероятным. Больший интерес представляет долгосрочная перспектива. 

Отметим, что в Европе начался сезон отчетности: крупнейшие банки региона 
опубликуют финансовые результаты в течение предстоящих двух недель. Хотя 
текущие результаты, вероятно, окажутся неплохими, отражая улучшение конъ-
юнктуры фондовых рынков и рост прибыли от торговых операций, потенци-
альное ужесточение регулирования может оказать давление на прибыльность 
финансовых организаций в будущем. Таким образом, результаты стресс тестов 
смогут лишь немного сгладить негатив и опасения инвесторов, однако вряд ли 
смогут стать мощным стимулом для роста котировок банковских акций. 
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