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Крупные финансовые кризисы часто провоцируют кризисы государственного долга. На этой 
стадии  оказались  уже  не  только  мелкие  периферийные  экономики  Еврозоны,  но  и  такие 
гиганты  как  Италия  и  Испания.  Когда  появляются  сомнения  в  том,  смогут  ли 
правительства выплатить свои долги, банковский сектор автоматически попадает в зону 
риска. Европейская банковская система столкнулась с ухудшением балансовых показателей 
на  фоне  падения  стоимости  гособлигаций  стран  PIIGS,  что  привело  к  снижению 
ликвидности  на  европейском  рынке  и  спросу  на  дополнительный  капитал.  На  наш  взгляд 
ключевую роль в преодолении кризиса в Еврозоне будут играть не  специальные механизмы 
финансовой  стабилизации,  активно  обсуждаемые  сейчас,  а  ЕЦБ.  Именно  ЕЦБ  будет 
предоставлять банкам ликвидность и замещать плохие активы, а также скупая облигации 
Италии  и  Испании  на  вторичном  рынке  не  позволит  распространиться  кризису  на  эти 
страны.  

Происходящий  сегодня  кризис  суверенного  долга  в  Еврозоне,  является  лишь  одним  из
последствий кризиса 2008г., который заключается в расчистке балансов банков от плохих активов, 
происходящей в рамках сокращения долговой нагрузки потребителей развитых стран. Огромное 
число  банков  могли  обанкротиться  в  2008г.,  однако  государства  приняли  решение  спасти 
банковскую систему и  скупили большую часть плохих активов,  что помогло банковской системе 
выжить. На наш взгляд, ситуация в Еврозоне будет решаться также как и в США, то есть основную 
роль  в  спасении  системы должен  будет  взять  на  себя  центральный  банк.  ЕЦБ  станет  основным 
институтом, который будет снабжать банков ликвидностью и выкупать плохие активы. 

Экономический  цикл  крупнейших  развитых  экономик  будет  существенно  отличаться  от 
предыдущего,  который  начался  после  второй  мировой  войны.  Развитые  страны  ждет  довольно 
длительный период стагнации на фоне сокращения объема частного и суверенного долга, что не 
позволит  обеспечить  необходимый  уровень  занятости  населения  и  роста  реальных  доходов.
Развитые  экономики  не  смогут  развиваться  в  отсутствие  роста  потребительских  расходов, 
которые, в свою очередь, не смогут расти из‐за рекордных уровней задолженности. Рост развитых 
рынков  резко  тормозится  и  не  будет  ускоряться  до  тех  пор,  пока  население  не  снизит  свою 
задолженность, а на это могут потребоваться многие годы. 
 

График. Спред доходностей и уровень госдолга стран 
Еврозоны 

  
График. Спред доходностей и ожидаемый рост ВВП стран 
Еврозоны 

  
Источник: МВФ, Евростат, Bloomberg, расчеты Прайм Марк 
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Замедление  экономического  роста  в  развитых  странах  и  туманные  перспективы  развития
приведут  к  росту  волатильности  на  рынках  и  социальной  нестабильности,  что  будет  иметь 
политические  последствия  в  виде  высокой  вероятности  смены  правящей  элиты  в  текущем 
электоральном цикле.  

Помимо краткосрочных вопросов, таких как рекапитализация банков и реструктуризации долгов, 
которые  необходимо  решить  для  предотвращения  кризиса,  остается  долгосрочный  вопрос  о 
жизнеспособности Евросоюза в его текущем формате. При условии, что Греция останется в союзе 
после  реструктуризации  долга,  стране  придется  продолжить  проводить  консервативную 
бюджетную  политику,  что  похоронит  экономический  рост  на  длительное  время  и  неизбежно 
приведет к политической нестабильности. Тем не менее, несмотря на все сложности, мы считаем, 
что  Еврозона  сохранится,  поскольку  выход  из  Еврозоны  невыгоден  как  слабым  обремененным 
долгами  странам,  так  и  сильным  странам,  особенно  Германии,  которая  значительно  улучшила 
свой  внешнеторговый  баланс  после  введения  евро.  В  конечном  счете,  политикам  Германии 
предстоит непростая  задача убедить свое население,  что издержки по поддержке слабых стран 
союза,  меньше  издержек  по  дезинтеграции  союза.  Германии  гораздо  более  выгоден 
ослабленный евро, чем сильная дойчмарка.  

Существует  несколько  основных  способов  снижения  уровня  госдолга:  поддержание  темпов 
экономического  роста  превышающих  темп  роста  госдолга,  повышение  налогов  /снижение 
госрасходов/  приватизация,  поддержание  отрицательных  реальных  процентных  ставок    и 
дефолт/реструктуризация. Мы считаем, что для преодоления текущего кризиса в Еврозоне будет 
применяться  комбинация  этих  методов,  при  этом  наиболее  трудно  выполнимой  будет  первая 
мера  по  поддержанию  высоких  темпов  роста  экономики.  В  свою  очередь  наиболее  вероятные 
кандидаты на реструктуризацию долга – Греция и Португалия, в то время как в случае Италии и 
Испании европейские власти не рискнут пойти на эту меру.  

Саммит ЕС,  запланированный на 23 октября, и саммит G20, назначенный на 4 ноября,  являются 
очередным  дедлайном  для  принятия  плана  по  Греции  и  рекапитализации  европейских  банков. 
Отсутствие прогресса в этом вопросе способно усилить пессимизм на финансовом рынке.  

Мы  считаем,  что  роль  ЕЦБ  в  преодолении долгового  кризиса  в  Европе будет  центральной.  ЕЦБ 
уже  сейчас  играет  ключевую  роль  в  банковском  секторе  периферийных  стран,  помогает 
европейским банкам расчищать балансы скупая активы в рамках программ SMP (security market
programme), и привлекает освободившуюся ликвидность на свои счета.  

График. Баланс ЕЦБ, млрд.евро 

 

График. Объем вложений европейский банков в 
гособлигации стран PIIGS, € млрд. 

 
Источник: ЕЦБ ,EBA, BIS,  Bloomberg, расчеты Прайм Марк 
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Основные макроэкономические риски и проблемы 

Текущая макроэкономическая нестабильность вызвана сочетанием замедления экономики и растущим уровнем госдолга 
в  развитых  странах,  подрывающим  их  кредитоспособность.  Проблема  госдолгов  усугубляется  еще  и  тем,  что 
правительства этих стран, особенно это касается Еврозоны, не способны принять решительных действий которые могли 
бы  дать  большую  ясность  инвесторам  относительно  будущих  перспектив.  Высокая  неопределенность  приводит  к 
нервозности  на  рынках  и  растущим  премиям  за  риск.  Снижается  стоимость  финансовых  активов,  включая  долговые 
обязательства проблемных стран, приводя к возрастанию стоимости рефинансирования долга и растущим расходам на 
обслуживание процентов на и без того трещащий по швам бюджет.   

  

Основные текущие макроэкономические риски: 

1) Развитые  страны исчерпали источники  стимулирования  экономики  через  стимулирующую фискальную  (в большей 
степени) и денежно‐кредитную политику (в меньшей степени).  

2)  Отсутствие  прогресса  в  решении  долговых  проблем  стран  Еврозоны.  Несмотря  на  договоренности,  достигнутые  в 
середине  июля  о  механизмах  борьбы  с  долговым  кризисом,  стоимость  финансирования  для  стран  PIIGS  продолжает 
расти, поскольку участники рынка продолжают сомневаться в эффективности этих решений.  

3) Долговой тупик. Для большинства развитых стран стоит непростая задача в снижении долгов, накопленных в кризис, 
при растущих расходах на здравоохранение и пенсии. Большинство стран столкнулись с такой проблемой впервые.  

4)  Возможная  переоценка  отношения  инвесторов  к  долгам  США  и  Японии.  Доходности  по  долговым  бумагам  двух 
крупнейших развитых экономик США и Японии находятся вблизи исторических минимумов, при этом долговая нагрузка 
продолжает  увеличиваться  на  фоне  исторически  высоких  значений  бюджетных  дефицитов.  Эти  страны  больше  всех 
выигрывают от доверия инвесторов, однако если текущая фискальная политика не изменится, то отношение к ним может 
быть пересмотрено. 

5)  Разрастание  социальной  нестабильности  не  способствует  сокращению  госдолгов.  Волна  социальных  протестов, 
переросшая  в  революции  в  арабских  странах,  накрывает  улицы  европейских  и  американских  городов.  Череда 
демонстраций против политики урезания социальных расходов прокатилась по Европе. Крупные демонстрации прошли в 
Великобритании, Бельгии,  Греции, Италии, Португалии и Испании. Набирает обороты протестное движение и в США. И 
хотя масштаб протестов в арабских и развитых странах и их мотивы пока существенно отличаются, наличие социальной 
напряженности  может  оказывать  дестабилизирующее  воздействие  на  экономическую  политику  и  затруднит  принятие 
непопулярных решений по урезанию бюджетного дефицита с целью сокращения государственного долга. 
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Долговые проблемы Еврозоны   График. Совокупные долги стран Еврозоны, % ВВП 

Источник: Евростат, МВФ, расчеты Прайм Марк  

Основной проблемой стран Еврозоны является высокий уровень долговой нагрузки. 
Средний размер государственного, частного и корпоративного долга составляет 86%, 
66% и 101% ВВП соответственно, по сравнению с 97%, 89% и 73% в США.  

Причиной,  почему  госдолг  стал  проблемой  в  Еврозоне,  которая  на  первый  взгляд 
имеет более низкий его уровень по сравнению с США, является то, что по сравнению 
с  США,  Еврозона,  является  гораздо  более  разнородным  образованием,  где  каждое 
государство,  несмотря на единую валюту,  имеет разные кредитные характеристики. 
Наибольшие проблемы с обслуживанием госдолга сейчас испытывают такие страны, 
как  Греция,  Португалия, Ирландия, Италия и Испания,  так называемые  страны PIIGS 
(сокр.  от  Portugal,  Ireland,  Italy,  Greece  &  Spain).  Также  высокий  уровень  госдолга 
имеет Бельгия.  

Наиболее  высокий  уровень  частного  долга  наблюдается  в  таких  странах  как  Кипр, 
Ирландия, Нидерланды и Португалия. Что касается уровня корпоративного долга, то 
здесь на первый план выходят оффшорные зоны Европы, такие как Кипр, Ирландия, и 
Эстония.  

Как  появилась  проблема?  За  последние  4  года  совокупный  государственный  долг 
развитых стран вырос на $16.5 трлн., в то время как номинальный ВВП вырос лишь на 
$4.2 трлн. В результате госдолг развитых стран увеличился с 73% ВВП в 2007г. до 104% 
в 2011г.  

Почти  все  страны,  которые  сегодня  имеют  проблемы  с  долгами,  на  протяжении 
многих  лет  испытывали  хронический  бюджетный  дефицит,  который  только 
усугубился  после  2008г.  Например,  средний  размер  ежегодного  бюджетного 
дефицита в Греции, Италии и Португалии за последние двадцать лет составил 8%, 5% 
и 4.9% ВВП соответственно.  
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Значительную  роль  в  увеличении  бюджетного  дефицита  сыграла  господдержка 
финансового  сектора,  оказанная  в 2008г.,  которая  позволила  сохранить  нынешнюю 
финансовую систему, но не решила суть проблемы. В результате значительная доля 
корпоративных  долговых  обязательств  была  перемещена  на  более  высокий, 
суверенный уровень в ходе масштабных программ спасения оказавшихся в тяжелом 
положении корпораций. Общий объем средств выделенных на спасения финансового 
сектора в развитых странах в форме прямой поддержки из бюджета составил около 
6.8% ВВП или более 1.7 трлн. долларов. Если считать косвенные методы поддержки в 
форме  покупки  токсичных  активов  со  стороны  центральных  банков  (и  не  считать 
программы количественного смягчения),  то общий объем помощи превысит 3  трлн. 
долларов.  

Таблица. Прямая поддержка финансового сектора в развитых странах 

 
Прямая 

поддержка, % ВВП
Возврат средств, 

% ВВП 
Чистая поддержка, 

% ВВП 
Ирландия  40.6%  2.6%  38% 
Германия  3.2%  0.8%  12.4% 
Нидерланды  14%  8.8%  5.2% 
Великобритания  6.7%  1.1%  5.6% 

Греция  5.8%  0.4%  5.4% 

Бельгия  5.7%  0.3%  5.4% 

США  5.1%  2.0%  3.1% 

Испания  3.0%  0.9%  2.1% 
Среднее по 
развитым странам  6.8%  1.8%  5.0% 

в млрд. долл.США  1 722  452  1 270 

Источник: Министерства финансов, МВФ
  

Помимо  высокой  долговой  нагрузки  развитые  страны  и  в  особенности  страны 
Еврозоны столкнулись с  замедлением экономического роста. По прогнозу МВФ во 
втором полугодии 2011г.  темп роста реального ВВП Еврозоне  замедлится до 0.25%, 
по  сравнению  с  2%  в  первом  полугодии  2011г.  О  будущем  сокращении 
экономического  роста  также  свидетельствуют  опережающие  экономические 
индикаторы,  такие  как  индекс  PMI  (индекс  менеджеров  по  закупкам),  который  с 
августа  2011г.  находится  в  отрицательной  зоне  (ниже  50)  в  большинстве  стран 
Еврозоны. 

График. PMI в Еврозоне 
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Долговая нагрузка стран Еврозоны (% ВВП) 

  

 
Общий 

нефинансовый долг 
в 2010г. (% ВВП) 

Частный долг 
(2010) 

Корпоративный 
долг (2010) 

Госдолг  Процентные расходы 
по госдолгу  Дефицит бюджета 

2010  2011  2010  2011  2010  2011 

Еврозона  253  66  101  86  88  2.7  3.0  ‐5.8  ‐4.7 

Австрия  220  57  91  72  73  2.6  3.0  ‐4.6  ‐4.0 

Бельгия  219  55  67  97  97  3.4  3.5  ‐4.1  ‐3.7 

Германия  209  61  65  83  82  2.4  2.4  ‐4.3  ‐2.1 

Греция  265  60  62  143  169  5.5  5.9  ‐10.5  ‐8.0 

Ирландия  407  118  193  96  111  3.2  3.8  ‐12.3  ‐9.8 

Испания  271  85  126  60  68  1.6  2.8  ‐9.2  ‐6.5 

Италия  245  43  82  119  120  4.5  5.0  ‐4.6  ‐3.8 

Нидерланды   277  127  87  63  65  1.2  1.5  ‐4.1  ‐2.9 

Португалия  316  95  128  93  99  3.0  3.3  ‐9.1  ‐6.2 

Финляндия  201  63  90  48  53  1.4  1.4  ‐2.8  ‐2.3 

Франция  222  55  85  82  85  2.5  2.7  ‐7.1  ‐5.9 

mailto:research@prime-mark.com
mailto:research@prime-mark.com
mailto:research@prime-mark.com
mailto:research@prime-mark.com


    18 октября 2011 
 

8 
АНАЛИТИЧЕСКИЙ ДЕПАРТАМЕНТ 

research@prime-mark.com 
 

Макроэкономический обзор
Долговые проблемы Еврозоны

Валовые потребности в финансировании (% ВВП) 

  

2011  2012  2013 

Погашение 
долга 

Бюджетный 
дефицит 

Общий объем 
финансирования

Погашение 
долга 

Бюджетный 
дефицит 

Общий объем 
финансирования

Погашение 
долга 

Бюджетный 
дефицит 

Общий объем 
финансирования 

Япония  47.5  10.3  57.8  49.5  9.1  58.6  45.8  7.8  53.6 

США  17.6  9.6  27.3  22.4  7.9  30.4  22.9  6.2  29.1 

Греция  15.7  8.0  23.7  9.6  6.9  16.5  9.7  5.2  14.9 

Италия  18.5  4.0  22.6  21.1  2.4  23.5  17.7  1.1  18.9 

Португалия  16.1  5.9  22.0  17.9  4.5  22.3  18.0  3.0  21.0 

Бельгия  18.0  3.5  21.6  18.9  3.4  22.2  18.5  3.3  21.8 

Франция  14.1  5.9  20.0  16.2  4.6  20.8  16.2  4.0  20.2 

Испания  13.4  6.1  19.6  15.4  5.2  20.6  15.0  4.4  19.4 

Ирландия  8.7  10.3  19.0  5.3  8.6  13.9  8.1  6.8  14.9 

Канада  13.2  4.3  17.5  15.4  3.2  18.6  15.4  1.9  17.3 

Нидерланды  12.5  3.8  16.3  13.2  2.8  16.0  14.2  2.3  16.4 

Великобритания  7.0  8.5  15.5  7.6  7.0  14.7  8.2  5.1  13.3 

Финляндия  9.8  1.0  10.8  8.7  ‐0.3  8.3  8.2  ‐0.3  8.0 

Германия  9.1  1.7  10.7  9.4  1.1  10.5  7.4  0.8  8.1 

Австралия  2.0  3.9  5.9  3.2  1.9  5.1  3.8  0.5  4.3 

Швеция  5.4  ‐0.8  4.5  4.9  ‐1.3  3.6  2.2  ‐1.7  0.5 

Среднее   18.7  7.5  26.2  21.5  6.1  27.6  20.9  4.8  25.7 
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Способы снижения долговой нагрузки: 
1)  Поддержание  темпов  экономического  роста  превышающих  темп  роста 
госдолга 

2) Повышение налогов /снижение госрасходов/ приватизация 

3) Поддержание отрицательных реальных процентных ставок  

4) Дефолт/реструктуризация  

Таблица. Потенциал стимулирования экономики стран ЕС 
   Потенциал  Причина 

Рост ВВП 
Потребление  Низкий  Низкая уверенность потребителей 
Инвестиции  Низкий  Невысокие ожидания 
Госрасходы  Низкий  Сокращение госрасходов 

Чистый экспорт  Средний 

Потенциальное увеличение 
положительного сальдо в торговле с 
США и развивающимися странам при 
снижении курса евро.  

Возможности стимулирования    
Фискальные 

Снижение налогов  Низкий  Дефицит бюджета приедет скорее к 
росту налогов. 

Госдолг  Ограничнный  Проблема госдолга уже вышла на 
первый план. 

Монетарные       
Ставка  Средний  Верятное понижение ставки с 1.5%. 

Баланс ЦБ  Высокий  ЕЦБ скорее всего придется значительно 
увеличить свой баланс. 

Источник: оценки Прайм Марк
 

1)  Опережающий  рост  ВВП.  Одним  из  способов  решения  долговой  проблемы 
является  опережающий  рост  ВВП.  Данный  способ  является  наиболее 
привлекательным  для  всех  сторон,  включая  кредиторов,  однако  наиболее 
труднодостижимым в текущей обстановке. 

Увеличения  ВВП  можно  достигнуть  четырьмя  путями  –  через  рост  потребления, 
инвестиций,  государственных  расходов  или  чистого  экспорта.  Стимулирование 
может  быть  осуществлено  с  использованием  методов  монетарной,  фискальной 
или  валютной  политики.  В  таблице  справа  мы  проанализировали  потенциал 
различных  компонентов  ВВП,  а  также  привели  основные  возможности 
стимулирования европейской экономики и вероятность их использования.  

Страны  Еврозоны  сейчас  имеют  ограниченный  потенциал  роста  ВВП,  что 
обусловлено низкой  уверенностью  потребителей на фоне  высокой безработицы. 
Сокращение спроса и отрицательные ожидания по отдаче от будущих инвестиций 
формируют  негативные  настроения  в  бизнес  среде.  Существенный  объем 
накопленного  бюджетного  дефицита  не  позволит  государствам  увеличить 
госрасходы.  Единственной  опорой  для  роста  на  наш  взгляд  является  увеличение 
профицита  торгового  баланса  на  фоне  снижения  курса  евро  и  удешевления 
европейских товаров.  

В  настоящее  время  большинство  развитых  стран,  включая  страны  Еврозоны, 
исчерпали возможности стимулирования экономики с помощью фискальных мер. 
Уровень  госдолга  в  Еврозоне  достиг  почти  90%  ВВП.  Тем  не  менее,  у  Европы  в 
запасе  есть  еще  ресурсы  ЕЦБ,  который  способен  начать  новый  раунд 
количественного смягчения, увеличивая свой баланс.    
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2)  Снижение  бюджетного  дефицита.  Крайне  высокий  накопленный  бюджетный 
дефицит  и  высокий  уровень  госдолга  вынуждают  европейские  правительства 
сокращать госрасходы. Политики пока не решаются существенно повышать налоги 
из‐за  грядущих  выборов  и  опасений  по  поводу  социальных  беспорядков.  Еще 
одним  способом  является  приватизация  госсобственности,  однако  текущая 
конъюнктура  рынков  не  способствует  установлению  приемлемых  цен  на 
потенциальные  активы  для  продажи.  Данный  способ  устраивает  кредиторов,  но 
ограничивает интересы налогоплательщиков.  

График. Бюджетный дефицит стран PIIGS, % ВВП 

  
Источник: МВФ, Bloomberg  

3)  Поддержание  отрицательных  реальных  процентных  ставок.  Суть  этой 
политики заключается в обесценении долга, когда уровень инфляции значительно 
превышает  базовые  процентные  ставки.  Этот  способ  уже  несколько  лет 
используется в развитых странах и является условно приемлемым для кредиторов 
и комфортен для государства. Основными рисками проведения данной политики 
являются выход инфляции за пределы комфортного уровня и раздувание мыльных 
пузырей на финансовом рынке.  В  настоящее  время базовая процентная  ставка  в 
Еврозоне составляет 1.5%, а уровень инфляции достигает 3%.  

График. Базовая процентная ставка и уровень инфляции в Еврозоне 
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4)  Дефолт/реструктуризация.  Это  наиболее  быстрый  способ  решения  проблемы 
долга, который, безусловно, крайне негативен для кредиторов. Возможно, он был 
бы  наиболее  приемлем  для  небольших  экономик  Еврозоны,  таких  как  Греция, 
Ирландия и Португалия, однако власти Еврозоны не очень охотно идут на этот шаг, 
поскольку  держателями  почти  70%  госдолга  (около  €440  млрд.)  этих  стран 
являются европейские банки, инвесторы и ЕЦБ. Тем не менее, Греция уже идет по 
пути реструктуризации долга и скорее всего частных инвесторов вынудят списать 
около 50% суверенного долга страны. Таким образом, частные инвесторы и банки 
должны  будут  списать  со  своих  балансов  около  €75  млрд.,  а  в  случае 
реструктуризации Португалии и Ирландии по аналогичной схеме около €180 млрд.

  

В  настоящее  время  политики  стоят  перед  выбором  мгновенного 
перераспределения  благосостояния  от  кредиторов  к  должникам 
(дефолт/реструктуризация)  либо  долгосрочного  обесценения  госдолга 
(поддержание  отрицательных  реальных  процентных  ставок)  с  применением 
умеренного  фискального  ужесточения  и/или  сокращения  госрасходов.  Тем  не 
менее,  существует  группа  развитых  стран,  по  которым  инвесторы  не  готовы 
соглашаться  на  отрицательные  доходности  и  требуют  значительную  премию  за 
риск. Такие страны не могут себе позволить пойти по второму варианту.  

Эта  группа  стран,  которые  могут  потенциально  прибегнуть  к  дефолту,  состоит  из 
членов  Еврозоны,  которых принято  обозначать  аббревиатурой PIIGS  (Португалия, 
Италия, Ирландия, Греция и Испания). По нашему мнению эта группа неоднородна 
и ее следует разделить как минимум на две части.  

Первая  часть  страны,  которые  находятся  в  более  плохом  положении  ‐  Греция, 
Португалия  и  Ирландия.  Эти  страны  уже  неспособны  обслуживать  свой  текущий 
долг  и  будут  решать  свою  проблему  либо  путем  реструктуризации  долга,  либо 
постоянно опираясь на внешнюю помощь со стороны Евросоюза и МВФ.  

График. Спред доходностей и ожидаемый рост ВВП стран Еврозоны 

  
Источник: Bloomberg, ЕЦБ  
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Другая  часть  ‐ Испания и Италия,    положение  которых немного лучше.  При  этом 
Испания,  как по абсолютным,  так и по относительным показателям представляет 
гораздо  меньшую  угрозу  по  сравнению  с  Италией  с  точки  зрения  размеров 
госдолга. Если для Испании проблема долга может быть довольно быстро решена 
при  помощи  фискальной  дисциплины  и  продажи  государственных  активов,  то 
Италии нужно срочно предпринимать меры по ускорению экономики и одной из 
основных  стимулирующих  мер  здесь  станет  падение  курса  евро,  позволяющее 
увеличить экспорт.  

График. Спред доходностей и уровень госдолга стран Еврозоны 

  
Источник: Bloomberg, ЕЦБ  
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Меры Евросоюза по стабилизации ситуации    

В  настоящее  время  нет  скоординированного  плана  по  спасению  и  финансовой 
стабилизации  стран  еврозоны,  которые  столкнулись  с  серьезными  финансовыми 
затруднениями.  Однако  круг  лиц  участвующих  в  нем  уже  определился.  В  нем 
четыре  стороны.  С  одной  стороны  стоят  международные  финансовые 
организации,  где  пока  единственным  участником  является  Международный 
валютный  фонд  (МВФ).  Согласованный  пакет  помощи  составляет  €78.5  млрд. 
Также  вероятно  выделение  дополнительных  сумм  в  рамках  второго  пакета  мер 
помощи Греции.  

За  исключением  Греции,  помощь  которой  предоставляется  в  рамках 
межгосударственных  кредитов,  финансирование  Ирландии  и  Португалии 
осуществлялось  в  рамках  новых  механизмов  для  поддержания  финансовой 
стабильности  в  зоне  евро,  одобренных  правительствами  стран  Еврозоны. 
Важнейшим  из  них  на  сегодняшний  день  является  EFSF  (Европейский  фонд 
финансовой  стабильности).  Основные  характеристики  EFSF  и  других  программ 
описаны на следующих страницах.  

Третий  участник  спасения  периферийных  европейских  стран  ЕЦБ,  который 
запустил в прошлом году программу SMP (Security Market Programme), по покупке 
с  вторичного  рынка  гособлигаций  стран  PIIGS,  для  поддержания  более  низких 
ставок  по  ним.  На  конец  сентября  ЕЦБ  приобрел  более  160  млрд.  гособлигаций 
периферийных стран Еврозоны.  

Четвертым  участником  станут  частные  инвесторы,  которые  ,скорее  всего,  будут 
вынуждены  списать  значительную  часть  долга  Греции,  и  возможно  Ирландии  и 
Португалии.  

Таблица. Согласованный объем помощи странам Еврозоны, млрд. евро 

   Дата 
Европейская 
финансовая 

помощь 
Помощь МВФ

Общий 
объем 

помощи 
Греция  май 2010  80  30  110 
Ирландия  декабрь 2010  45  22.5  67.5 
Португалия  май 2011  52  26  78 

Истчник: ЕС, МВФ 
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Диаграмма. Круг спасателей  проблемных стран Еврозоны 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Проблемные страны Еврозоны: 
Греция, Португалия, Ирландия, 

Испания, Италия 

Международные организации: 
МВФ 

 
Одобренный размер 

финансирования: €79 млрд. 

Специальные европейские 
программы по финансовой 

стабилизации: EFSF, EFSM, ESM 
 

Одобренный размер 
финансирования: €500 млрд. 

ЕЦБ (программа SMP) 
 

Одобренный размер 
финансирования: 

неограничен 

Частные инвесторы
 

Одобренный размер 
финансирования: не определен 

(в форме списаний) 
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Механизмы финансовой помощи европейским странам 

  

 

Европейский фонд 
финансовой 

стабильности / European 
Financial Stability Facility 

(EFSF)  

Европейский механизм 
финансовой 

стабильности / European 
Financial Stabilization 
Mechanism (EFSM) 

Европейский 
стабилизационный 

механизм / European 
Stability Mechanism 

(ESM) 

Программа по выкупу 
ценных бумаг / Security 

Market Programme 
(SMP) 

Межгосударственные 
кредиты стран 

Еврозоны Греции 

Правовая форма 
Частная компания, 
принадлежащая членам 
Еврозоны 

Механизм ЕС  Межгосударственная 
организация 

Рыночные интервенции в 
Евросистеме 

Межгосударственное 
соглашение 

Структура капитала  Гарантии стран Еврозоны  Гарантия стран членов ЕС 

€80 млрд. уставный 
капитал. €620 млрд. 
неоплаченный капитал 
(подлежит уплате членами 
Еврозоны в течении 5 лет 
по 20% ежегодно) 

€95 млрд.   Нет.  

Максимальный объем 
кредита/лимит 

€440 млрд.  €60 млрд.  €500 млрд.   Неограниченно  €80 млрд. 

Объем использования 
€22.5 млрд. Ирландии
 
€26 млрд. Португалии 

€22.5 млрд. Ирландии
 
€26 млрд. Португалии 

  €157 млрд.   €80 млрд. 

Инструменты 
Кредиты, покупка 
облигаций на первичном 
рынке 

Кредиты, кредитные линии 
Кредиты, покупка 
облигаций на первичном 
рынке 

Покупка ценных бумаг на 
вторичном рынке  Кредиты 

Время использования 

До конца июня 2013г. 
Продолжит существование 
до полного погашения всех 
ценных бумаг в портфеле.  

До конца июня 2013г.  Перманентно с июля 2013г.  До погашения  До погашения 

Центр принятия 
решений 

Еврогруппа/ Совет 
директоров EFSF 

Совет Экофин (ECOFIN 
council) 

Еврогруппа/ Совет 
директоров ESM  ЕЦБ  Еврогруппа 
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European  Financial  Stability  Facility  (EFSF)  –  является  временным  механизмом 
поддержания  финансовой  стабильности  в  Еврозоне.  Средства  фонда  доступны 
всем странам членам Еврозоны на условии принятия программы по оптимизации 
налогово‐бюджетной  и  экономической  политики.  Механизм  предоставления 
кредита  выглядит  следующим  образом:  EFSF  выпускает  облигации,  имеющие 
наивысший кредитный рейтинг AAA, поскольку они обеспечены гарантиями стран 
членов Евросоюза, привлекая финансирование с рынка. 

В  июне  2011г.  на  саммите  Еврозоны  было  принято  решение  увеличить 
максимальный  размер  гарантий  до  €780  млрд.  (€726  млрд.  с  учетом 
пересмотренной  доли  Греции,  Ирландии  и  Португалии),  таким  образом, 
максимальный  размер  выдаваемых  кредитов  может  составить  €440  млрд., 
поскольку  для  соответствия  наивысшему  рейтингу  размер  гарантий  должен 
превышать размер выдаваемых кредитов.  

До  сих  пор  фонд  использовался  для  финансирования  Португалии  и  Ирландии  и 
обсуждается вопрос участия фонда в рекапилизации крупных европейских банков. 

Размер фонда покрывает лишь 70% госдолга Греции, Ирландии и Португалии и не 
может рассматриваться как механизм по спасению таких крупных стран как Италия 
и Испания, совокупный госдолг которых превышает 2.5 трлн.евро. Тимоти Гайтнер, 
министр финансов США, предложил европейцам использовать кредитный рычаг в 
EFSF,  таким  образом  потенциальный  объем  фонда  мог  бы  увеличиться  до  2 
трлн.евро,  однако  эта  идея  не  вызвала  энтузиазма  у  европейцев  и  вероятно  не 
будет воплощена в жизнь.  

Таблица. Степень участия стран Еврозоны в EFSF 

Участники 
фонда 

Первоначаль
ная доля 

участия, % 

Первоначальный 
размер гарантий 

(млн. евро) 

Пересмотрен
ная доля 

участия, % 

Пересмотренный 
размер гарантий 

(млн. евро) 
Австрия  2.8%  12 241  3.0%  21 639 
Бельгия  3.5%  15 292  3.7%  27 031 
Германия  27.1%  119 390  29.1%  211 045 
Греция  2.8%  12 388  0%  0 
Ирландия  1.6%  7 002  0%  0 
Испания  11.9%  52 353  12.8%  92 543 
Италия  17.9%  78 785  19.2%  139 267 
Кипр  0.2%  863  0.2%  1 525 
Люксембург  0.3%  1 101  0.3%  1 946 
Мальта  0.1%  398  0.1%  704 
Нидерланды  5.7%  25 144  6.1%  44 446 
Португалия  2.5%  11 035  0%  0 
Словакия  1.0%  4 372  1.1%  7 727 
Словения  0.5%  2 073  0.5%  3 664 
Финляндия  1.8%  7 905  1.9%  13 974 
Франция  20.4%  89 657  21.8%  158 487 
Эстония  ‐  ‐  0.3%  1 994 

Итого  100%  440 000  100%  725 992 
 
Таблица. Эмитированные облигации EFSF 

Дата  Получатель 
Объем 

эмиссии, 
млрд. € 

Эффективная 
ставка 

кредитования 
Срок погашения 

1 фев. 2011  Ирландия  5.0  5.90%  18 июля 2016 
22 июня 2011  Португалия  5.0  6.08%  5 июля 2021 
29 июня 2011  Португалия  3.0  5.32%  5 декабря 2016 

Источник: Bloomberg 

В  настоящее  время  EFSF  выпустил  облигаций  на  €13  млрд.,  потенциально 
одобрено размещение в пользу Ирландии и Португалии еще на €35.5 млрд. Таким 
образом, в распоряжении EFSF останется еще 392 млрд. евро, которые он может 
использовать для рекапитализации банков и финансирования проблемных  стран 
Еврозоны.   
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European  Stability  Mechanism  (ESM)  ‐  на  саммите  ЕС  23‐24  июня  2011г.  Было 
принято решение создать Европейский стабилизационный механизм, который бы 
являлся  постоянным  механизмом  для  решения  кризисных  ситуаций  в  странах 
Еврозоны. Предполагается, что он должен заработать с июля 2013г, после того как 
все  непогашенные  обязательства  перейдут  от  EFSF.  ESM  будет  привлекать 
финансирование  и  предоставлять  средства  членам  Еврозоны  на  строго 
определенных  условиях. ESM  также  сможет  участвовать  на  первичном  долговом 
рынке. Уставный капитал фонда вначале составит €80 млрд. Затем увеличится до 
€700 млрд., путем ежегодных отчислений в капитал в течение последующих 5 лет. 
Кредитный лимит составит €500 млрд. ESM будет являться кредитором, имеющим 
преимущественное право требования.  

  

Security market program  (SMP) –  является  программой  ЕЦБ  по  покупке  долговых 
бумаг  проблемных  стран  Еврозоны  со  вторичного  рынка.  На  30  сентября  ЕЦБ 
скупил облигаций стран PIIGS на €160 млрд., из которых €60 млрд. приходится на 
греческие долговые бумаги. Потенциально объем программы неограничен. Объем 
программы ЕЦБ пока существенно уступает аналогичным программам ФРС и Банка 
Англии. Однако мы ожидаем, что ЕЦБ продолжит скупать долговые обязательства 
Италии и Испании в ближайшей перспективе.  

График. Программа SMP и спреды гособлигаций Италии и Испании к 
German bunds 

  
Источник: Bloomberg, ЕЦБ  

Программы QE ведущих центробанков 

  
Объем 

программы, 
млрд. 

Общий размер 
рынка 

% от размера 
рынка 

ЕЦБ ‐ SMP  €160  €2 270  7% 

ЕЦБ ‐ ипотечные облигации  €60  €2 800  2% 

Банк Англии ‐ гособлигации  ₤275  ₤1 042  26% 

ФРС ‐ гособлигации  $900  $7 379  12% 

ФРС ‐ MBS  $1250  $ 5408  23% 

Источник: ЕЦБ, ФРС, Банк Англии 
 

  

0

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

м
лн

. е
вр

о

б.
п.

Италия Испания Покупка гособлигаций в рамках SMP

mailto:research@prime-mark.com
mailto:research@prime-mark.com
mailto:research@prime-mark.com
mailto:research@prime-mark.com


    18 октября 2011 
 

18 
АНАЛИТИЧЕСКИЙ ДЕПАРТАМЕНТ 

research@prime-mark.com 
 

Макроэкономический обзор
Долговые проблемы Еврозоны

ЕЦБ и его роль в преодолении европейского кризиса    

Мы ожидаем, что ЕЦБ в условиях кризиса будет проводить такую же политику как 
ФРС, скупая проблемные активы и накачивая ликвидность в банковской системе, с 
той лишь разницей, что ключевая ставка, скорее всего, останется на уровне 1‐1.5%. 
Фактически ЕЦБ начал проводить эту политику в 2010г., запустив программы SMP 
(security market programme) и CBPP (covered bond purchase programme), однако их 
масштабы  пока  не  так  велики  как  аналогичные  программы  за  океаном.  В 
дополнение  ЕЦБ  будет  предоставлять  ликвидность.  В  ноябре  и  декабре  помимо 
аукционов  по  предоставлению  краткосрочной  (на  3  мес.)  долларовой 
ликвидность,  ЕЦБ  проведет  два  аукциона  на  срок  12  месяцев.,  а  также 
перезапустит программу CBPP.  

Мы  считаем,  что  роль  ЕЦБ  в  преодолении  долгового  кризиса  в  Европе  будет 
центральной.  ЕЦБ  уже  сейчас  играет  ключевую  роль  в  банковском  секторе 
периферийных  стран,  помогает  европейским  банкам  расчищать  балансы  скупая 
активы в рамках программ SMP и CBPP, и привлекая освободившуюся ликвидность 
на свои счета.  

Банки,  опасающиеся  потенциального  резкого  усугубления  долгового  кризиса  и, 
как  следствие,  убытков  по  госбумагам  «периферийных»  стран,  предпочитают  не 
выводить свободные денежные средства на межбанковский рынок, а направлять 
их на безопасные депозиты в ЕЦБ.  

Для снятия негативных тенденций на рынке европейской ликвидности, ЕЦБ принял 
решение продлить действие нестандартных параметров по аукционам со сроками 
7  дней,  а  также  1  месяц  и  3  месяца.  Последние  являются  инструментами 
долгосрочного рефинансирования (LTRO, Long‐Term Refinancing Operations). Таким 
образом, банки еврозоны вплоть до конца второго квартала 2012  г. смогут, как и 
прежде, получить у регулятора неограниченный объем средств по фиксированной 
ставке  

График. Баланс ЕЦБ, млрд.евро 

  
Источник: ЕЦБ, Bloomberg  
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Потребности  европейских  банков  в  долларовой  ликвидности  ЕЦБ  планирует  и 
дальше удовлетворять за счет предоставления 7‐дневных USD‐кредитов в рамках 
своп‐соглашения  с  ФРС  (продлено  до  1  августа  2012  г.).  Кроме  того,  согласно 
принятому  в  середине  сентября  решению,  ЕЦБ  в  октябре,  ноябре  и  декабре 
проведет  по  одному  аукциону  по  предоставлению  банкам  долларовой 
ликвидности на срок около 3 месяцев.  

  

Таблица. Антикризисные меры ЕЦБ 

Инструмент   Периодичность/срок 
действия  Объем  Основные параметры  Цель 

SMP  нет ограничений  неограничен 
покупки гособлигаций на 
вторичном рынке, 
неограниченный объем 

снижение доходностей по 
госбумагам 

CBPP2  ноябрь 2011‐ декабрь 2012  €40 млрд.  покупки обеспеченных 
облигаций  

предоставление ликвидности 
банковскому сектору 

3‐мес. USD кредиты  по 1 аукциону в октябре, 
ноябре и декабре 2011г.  неограничен 

аукционные РЕПО, 
фиксированная ставка, через 
своп‐линию с ФРС 

удовлетворение потребности 
банков в USD фондировании 

7 дн. USD кредиты  еженедельно до 1 августа 
2012г.  неограничен 

аукционные РЕПО, 
фиксированная ставка, через 
своп‐линию с ФРС 

удовлетворение потребности 
банков в USD фондировании 

12 мес. LTRO  2 аукциона, ноябрь‐декабрь 
2011г.  неограничен  фиксированная ставка  предоставление ликвидности 

банковскому сектору 

3 мес. LTRO  ежемесячно до июля 2012г.  неограничен  фиксированная ставка  предоставление ликвидности 
банковскому сектору 

1 мес. LTRO  до 10 июля 2012г.  неограничен  фиксированная ставка  предоставление ликвидности 
банковскому сектору 

7‐дн. MRO  еженедельно до 10 июля 
2012г.  неограничен  фиксированная ставка  предоставление ликвидности 

банковскому сектору 

Источник: ЕЦБ 
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Место и значение стран PIIGS для Еврозоны и ее банковской 
системы 

  

Страны PIIGS – Португалия, Италия, Ирландия,  Греция и Испания  составляют 34% 
ВВП Еврозоны, в них сосредоточено 30% всех банковских активов, 41% населения 
и  40%  госдолга.  Все  эти  страны  за  исключением  Ирландии  представляют  юг 
Европы,  и  отличаются  своим  менталитетом  от  своих  северных  соседей,  которые 
более склонны к бережливости. Эти страны, скорее всего, никогда не накопили бы 
такой объем госдолга, если бы не стали членами Еврозоны. Сбережения частного 
сектора столпов Еврозоны Германии и Франции, вкладывались в соседние страны, 
которые  за  счет  того,  что  состояли  в  едином  экономическом  блоке  и  не  имели 
валютного риска для европейцев, имели высокий уровень надежности.  

В  настоящее  время  перед  Еврозоной  стоит  серьезнейший  вызов,  смогут  ли 
европейские политики выработать совместное решение по долговым проблемам 
стран  членов.  Медлительность  политиков  уже  привела  к  утрате  доверия 
участников  рынка,  что  повлекло  к  падению  стоимости  долговых  обязательств 
стран  должников.  В  результате  стоимость  привлечения  долга  для  большинства 
членов группы PIIGS (Греция, Португалия, Ирландия) стала настолько высокой, что 
долговой рынок для них фактически закрыт.  

Отсутствие  значимого прогресса по  спасению  Греции привело  к  тому,  что  страна 
теперь  не  в  состоянии  занимать  деньги  на  рынке  (доходности  по  двухлетним 
греческим облигациям в настоящее время достигают 61%) и полностью зависит от 
помощи со стороны Еврогруппы, ЕЦБ и МВФ. В свою очередь выделение траншей 
от  международных  институтов  зависит  от  прогресса  в  области  урезания 
госрасходов, что влечет за собой нарастание социального недовольства в стране. 

Основными  держателями  греческого  долга  являются  иностранные  инвесторы, 
включая  ЕЦБ,  на  которых  приходится  около  65%  греческого  долга.  В  настоящее 
время это составляет около 210 млрд. евро. При этом на ЕЦБ приходится около 60 
млрд. евро. Европейским банкам принадлежит около 83 млрд.евро. Остальное (67 
млрд.евро) у частных инвесторов. Среди европейских банков 2/3 греческого долга 
держат французские и немецкие банки. 

Таблица. Рейтинги стран PIIGS и стоимость их CDS* 
   S&P  Fitch   Moody`s  CDS 

Греция  СС  ССС  Ca  5 887 
Ирландия  BBB+  BBB+  Ba1  1 141 
Португалия  BBB‐  BBB‐  Ba2  758 
Италия  A  A+  A2  451 
Испания  AA‐  AA‐  Aa2  381 

* на 17.10.2011   
Источник: Bloomberg   

График. Распределение госдолга в странах Еврозоны 

 
Источник: Евростат, расчеты Прайм Марк  
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Стоимость  заимствования  для  Испании  и  Италии  существенно  увеличилась  в 
августе‐сентябре  и  была  максимальной  с  момента  вступления  этих  стран  в  зону 
евро. ЕЦБ даже пришлось прибегнуть к скупке облигаций этих стран на вторичном 
рынке, чтобы доходности по этим бумагам не стали слишком высокими.  

График. Доходности 10‐летних гособлигаций, %  

  

Для  того,  чтобы  восстановить  доверие  участников  рынка  власти  стран  Еврозоны 
должны  будут  применить  комбинацию  мер  по  сокращению  госрасходов, 
стимулирования  экономики  и  антикризисного  менеджмента.  Высокий  уровень 
госдолга,  хронические  дефициты  бюджетов  и  низкие  темпы  роста  экономики 
являются главными причинами высокой стоимости заимствования.  

Основной объем погашений гособлигаций стран PIIGS приходится на 1кв. 2012г.  , 
когда  странам  предстоит  погасить  €200  млрд.,  при  этом  65%  из  этого  объема 
приходится на Италию.  

Таблица. График погашений гособлигаций стран PIIGS 
   Греция  Италия  Испания  Ирландия  Португалия 

октябрь  4.70  17.6  28.3  1.2  4.83 
ноябрь  3.39  34.5  7.55  4.57  3.61 

декабрь  6.62  25.9  12.2  0.04  2.37 

Итого (4кв. 2011) 14.7  78.0  48.0  5.81  10.8 

1 кв  20.5  130  35.9  6.69  6.96 

2 кв  12.7  60.3  39.0  1.64  12.6 

3 кв  13.8  80.4  42.7  0.02  2.04 

4 кв.  3.61  79.5  30.4  1.24  3.00 

Итого (2012)  50.5  350  148  9.59  24.6 

Источник: Bloomberg 
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Отношение госдолга к доходам бюджета в среднем по еврозоне составляет  191%, 
против 211% в Великобритании, 300% в США и 716% в Японии.  

График. Соотношение госдолга к годовым доходам бюджета, % 
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Таблица. Основные макроэкономические показатели стран Еврозоны 

   Темп роста ВВП, %  Инфляция (CPI)  Сальдо текущего счета платежного 
баланса  Безработица 

   2010  2011о  2012о  2010  2011о  2012о  2010  2011о  2012о  2010  2011о  2012о 
Еврозона  1.8  1.6  1.1  1.6  2.5  1.5  ‐0.4  0.1  0.4  10.1  9.9  9.9 
Германия  3.6  2.7  1.3  1.2  2.2  1.3  5.7  5.0  4.9  7.1  6.0  6.2 
Франция  1.4  1.7  1.4  1.7  2.1  1.4  ‐1.7  ‐2.7  ‐2.5  9.8  9.5  9.2 
Италия  1.3  0.6  0.3  1.6  2.6  1.6  ‐3.3  ‐3.5  ‐3.0  8.4  8.2  8.5 
Испания  ‐0.1  0.8  1.1  2.0  2.9  1.5  ‐4.6  ‐3.8  ‐3.1  20.1  20.7  19.7 
Нидерланды  1.6  1.6  1.3  0.9  2.5  2.0  7.1  7.5  7.7  4.5  4.2  4.2 
Бельгия  2.1  2.4  1.5  2.3  3.2  2.0  1.0  0.6  0.9  8.4  7.9  8.1 
Австрия  2.1  3.3  1.6  1.7  3.2  2.1  2.7  2.8  2.7  4.4  4.1  4.1 
Греция  ‐4.4  ‐5.0  ‐2.0  4.7  2.9  1.0  ‐10.5  ‐8.4  ‐6.7  12.5  16.5  18.5 
Португалия  1.3  ‐2.2  ‐1.8  1.4  3.4  2.1  ‐9.9  ‐8.6  ‐6.4  12.0  12.2  13.4 
Финляндия  3.6  3.5  2.2  1.7  3.1  2.0  3.1  2.5  2.5  8.4  7.8  7.6 
Ирландия  ‐0.4  0.4  1.5  ‐1.6  1.1  0.6  0.5  1.8  1.9  13.6  14.3  13.9 
Словакия  4.0  3.3  3.3  0.7  3.6  1.8  ‐3.5  ‐1.3  ‐1.1  14.4  13.4  12.3 
Словения  1.2  1.9  2.0  1.8  1.8  2.1  ‐0.8  ‐1.7  ‐2.1  7.3  8.2  8.0 
Люксембург  3.5  3.6  2.7  2.3  3.6  1.4  7.8  9.8  10.3  6.2  5.8  6.0 
Эстония  3.1  6.5  4.0  2.9  5.1  3.5  3.6  2.4  2.3  16.9  13.5  11.5 
Кипр  1.0  0.0  1.0  2.6  4.0  2.4  ‐7.7  ‐7.2  ‐7.6  6.4  7.4  7.2 
Мальта  3.1  2.4  2.2  2.0  2.6  2.3  ‐4.8  ‐3.8  ‐4.8  6.9  6.3  6.2 

Источник: МВФ, расчеты Прайм Марк 
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Банковская система Евросоюза   

На  балансах  европейских  банков  находится  около  €0.7  трлн.  суверенных  долгов 
стран  PIIGS.  Наибольшая  часть  приходится  на  Италию  и  Испанию,  общие  долги 
которых  на  балансах  банках  Еврозоны  составляют  €550  млрд.  €83  млрд. 
приходится на Грецию и еще 54 млрд. на Португалию и Ирландию. Общий объем 
exposure на Италию, Испанию, Ирландию, Португалию и Грецию составляет около 
€500 млрд., €380 млрд., €195 млрд., €126 млрд. и €90 млрд. соответственно.  

12  октября  глава  Еврокомиссии  Ж.М.  Баррозу  представил  основные  контуры 
общеевропейского плана по урегулированию проблем европейского банковского 
сектора. По мнению еврокомиссии все системно важные банки должны нарастить 
капитал с учетом риском суверенных долгов стран PIIGS. Наиболее вероятно,  что 
целевой  уровень  достаточности  капитала  первого  уровня  составит  9%  (core  t1 
ratio),  что  соответствует  текущему  усредненному  показателю  для  банков 
Еврозоны. Однако потенциальные убытки от будущих списаний могут привести к 
сокращению капитала банков.  

Регуляторы дадут банкам от шести до девяти месяцев на приведение показателей 
достаточности  капитала  к  необходимому  уровню,  при  этом  приоритет  отдается 
привлечению капитала с рынка, вторым источником привлечения капитала будут 
служить  национальные  правительства,  и  лишь  на  последнем  этапе  банки  могут 
обратиться  в  EFSF  для  рекапитализации.  Отдельно  Баррозу  указал  на 
необходимость  запретить  банкам  выплачивать  бонусы  и  дивиденды  до  тех  пор, 
пока  они не проведут докапитализацию.  

Банкиры  без  энтузиазма  восприняли  план  Еврокомиссии,  так  как  он  не  решает 
основную  проблему  долгового  кризиса  при  этом  банки  уже  повышают 
достаточность  капитала  на  протяжении  нескольких  месяцев.  Норматив 
достаточности капитала банков улучшается не за счет привлечения капитала, а за 
счет сокращения активов. За год совокупные активы банков Еврозоны сократились 
почти  на  8%  и  по  всей  вероятности  продолжат  сокращаться.  Так,  BNP  Paribas  и 
Societe  Generale  в  течение  последних  нескольких  недель  обозначили  планы  по 
продаже активов на сумму около €150 млрд. 

График. Объем вложений европейских банков в гособлигации, € млрд. 

  
Источник: EBA, BIS, оценки Прайм Марк 

График. Общие вложения европейских банков в ценные бумаги стран 
PIIGs, € млрд. 

 
Источник: EBA, BIS, оценки Прайм Марк 
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Распродажа активов способна негативно сказаться на экономике, так как приведет 
к  сокращению  банковского  кредитования,  от  которого  на  80%  зависит 
финансирование европейских компаний.  

С  начала 2011г.  сводный индекс  капитализации европейских банков  снизился на 
%.В настоящее время европейские банки торгуются в среднем по мультипликатору 
0.6  P/BV  (цена/балансовая  стоимость).  Принимая  во  внимание  низкую  оценку 
банков  инвесторами  и  потенциальные  ограничения  регулятора,  банки  вряд  ли 
захотят  привлекать  капитал  с  рынка.  Таким  образом,  им  останется  уповать  на 
помощь  национальных  правительств  и  EFSF,  что  приведет  к  еще  большему 
государственному контролю над банковской системой и ограничениям.  

 График. Динамика индекса капитализации европейских банков  

 
Источник: Bloomberg 
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Банковская система Еврозоны 
 
 

 

Всего активов   % от всех 
активов 
банков 

Еврозоны 

Всего кредитов  Всего депозитов  Взвешенные по 
риску активы 

Доля 
рисковых 
активов в 

общих 
активах 

Доля 
капитала 1‐го 
уровня (Core 

T1 ratio) 
млрд. 
евро 

изм‐е 
за год, 

% 

млрд. 
евро 

изм‐е за 
год, % 

млрд. 
евро 

изм‐е за 
год, % 

млрд. 
евро 

изм‐е за 
год, % 

Еврозона  23 709  ‐7.8%  100%  11 609  ‐0.9%  8 981  0.9%  8 793  ‐6.2%  37%  9.1% 

Австрия  690  6.5%  3%  394  8.3%  327  11.4%  425  6.8%  62%  8.6% 

Бельгия  886  ‐12.6%  4%  525  ‐2,6%  311  ‐2.9%  259  ‐11.6%  29%  11.2% 

Германия  5 419  ‐11.6%  23%  2 103  1.0%  1 760  5,2%  1 402  ‐11%  26%  8.3% 

Греция  373  ‐4.6%  2%  241  ‐5.9%  191  ‐12,2%  219  ‐7,6%  59%  8.2% 

Ирландия  464  ‐33.2%  2%  243  ‐7.2%  148  ‐12,9%  193  ‐41.9%  42%  11.1% 

Испания  3 030  ‐7,7%  13%  1 979  ‐7.0%  1 602  ‐0.6%  1 548  ‐12.5%  51%  9.6% 

Италия  2 684  ‐0,6%  11%  1 640  2,1%  1 097  ‐2.9%  1 308  ‐2.1%  49%  8.1% 

Нидерланды   864  ‐1.7%  4%  575  0.1%  381  4.9%  288  0.3%  33%  12.2% 

Португалия  364  ‐2.3%  2%  247  ‐1.5%  183  10.9%  240  ‐0.7%  66%  8.4% 

Финляндия  130  2.5%  1%  73  5.7%  50  11%  59  3.0%  45%  10.1% 

Франция  8 680  ‐7.0%  37%  3 505  0.4%  2 845  0,8%  2 762  0%  32%  9.2% 
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Россия, Москва, Саввинская наб. 15,  
"Японский дом", 7 этаж  
Тел/факс:   +7 (495) 989-77-52 
 
E-mail: clients@prime-mark.com  
Web:   www.prime-mark.com 
 
 
Аналитики: Управляющие: 

Ленар Хафизов 
l.hafizov@prime-mark.com  

Андрей Сахаров 
a.sakharov@prime-mark.com  

Яна Бородина 
y.borodina@prime-mark.com  

Илья Мозговой 
i.mozgovoy@prime-mark.com 

Владислав Давыдов 
v.davidov@prime-mark.com 

Константин Кущ 
k.kusch@prime-mark.com  

  

 
 
 
 
 
Настоящий обзор преследует исключительно информационные цели. Информация и мнения, содержащиеся в настоящем аналитическом документе опубликованы исключительно в информационных 
целях и не могут рассматриваться как предложение купить или продать упомянутые в нем ценные бумаги и другие финансовые инструменты, а также не имеют целью побудить к совершению таких 
сделок.  
Содержащаяся в настоящем документе информация и мнения основаны на данных, полученных из предположительно достоверных и добросовестных источников, однако Прайм Марк не дает никаких 
гарантий или поручительств, выраженных или косвенных, в отношении точности, полноты, актуальности или достоверности такой информации. Любые мнения или оценки, содержащиеся в 
Аналитических материалах, являются частным суждением специалистов компании. 
Ни данный обзор, ни какая-либо его часть не подлежит воспроизведению, распространению, опубликованию или передачи какому-либо лицу в Российской Федерации или в любой другой юрисдикции, 
законами которой установлены ограничения в отношении перечисленных выше действий. Любое распространение данной презентации или какой-либо её части может быть ограничено законом, и 
лицо, читающую презентацию, должно обеспечить собственную осведомленность о таких ограничениях и соблюдать их. 
Настоящий обзор не является рекламой или предложением ценных бумаг или услуг по доверительному управлению на рынке ценных бумаг в Российской Федерации или в любой другой юрисдикции.  
Изложенная здесь информация не может восприниматься как предложение таких услуг, при этом ни настоящий обзор, ни какая-либо ее часть не представляют собой и не могут восприниматься как 
основание возникновения какого-либо договора или обязательства. 
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