
Федеральное государственное автономное образовательное учреждение 

высшего профессионального образования 

«Национальный исследовательский университет «Высшая школа экономики» 

На правах рукописи 

Мамонов Михаил Евгеньевич 

Конкуренция в российской банковской системе  

и ее влияние на устойчивость банков 

 

Специальность: 08.00.13 

«Математические и инструментальные методы экономики»  

 

ДИССЕРТАЦИЯ 

на соискание учёной степени кандидата экономических наук  

Научный руководитель 

к.э.н. Солнцев Олег Геннадиевич 

Москва – 2014  



2 
 

Оглавление 
 

Введение .................................................................................................................. 5 

Глава 1. Конкуренция как отражение рыночной власти банков ............. 17 

1.1 Классификация подходов к оценке уровня конкуренции и рыночной 

власти банков: микроэкономические и общеотраслевые индикаторы ........ 20 

1.2 Реализация альтернативных подходов к оценке уровня конкуренции и 

рыночной власти банков на российских данных............................................ 30 

1.2.1 Микро уровень: Индекс Лернера «надбавки» к цене кредита и его 

модификация с учетом специфики российского банковского сектора .... 30 

1.2.2 От макро к микро уровню: модификация индикатора Буна 

«эффективной» конкуренции между банками ............................................ 34 

1.2.3 От макро к микро уровню: Н-статистика Панзара-Росса ................. 44 

1.2.4 От макро к микро уровню: Индекс концентрации банков на рынках 

платных активов в модификации Бергера-Ханнана ................................... 52 

1.2.5 Обобщение результатов расчетов индикаторов конкуренции и 

рыночной власти банков на общеотраслевом уровне ................................ 55 

Глава 2. Моделирование воздействия рыночной власти российских 

банков на уровни их устойчивости: базовый подход .................................. 57 

2.1 Обзор концепций воздействия рыночной власти и устойчивость банков

 .............................................................................................................................. 59 

2.1.1 Концепции линейного и нелинейного воздействия........................... 59 

2.1.2 Объяснение феномена нелинейного воздействия через теорию 

контрактов ....................................................................................................... 63 

2.2 Методология моделирования ..................................................................... 68 

2.2.1 Задача о поиске преобладающего эффекта ........................................ 68 

2.2.2 Задача о совмещении противоположных эффектов .......................... 75 

2.2.3 Критерии поиска оптимальных индикаторов рыночной власти ...... 76 

2.3 Результаты моделирования ......................................................................... 77 

2.3.1 Поиск преобладающего эффекта: оценка линейного воздействия 

рыночной власти на устойчивость банков ................................................... 78 

2.3.2 Совмещение противоположных эффектов: оценки нелинейного 

воздействия рыночной власти на устойчивость банков ............................. 87 



3 
 

Глава 3. Моделирование воздействия рыночной власти российских 

банков на уровни их устойчивости: дополнительные подходы .............. 100 

3.1 Эффективность издержек банков как канал трансмиссии воздействия 

рыночной власти на устойчивость ................................................................. 102 

3.1.1 Методология моделирования ............................................................. 104 

3.1.2 Результаты моделирования ................................................................ 115 

3.2 Способность экономической политики государства корректировать 

воздействие рыночной власти на устойчивость банков .............................. 137 

3.2.1 Концентрация различных видов собственности в банковской 

системе и требования ЦБ РФ к минимальному размеру капитала ......... 141 

3.2.2 Концентрация госбанков и частных банков: приватизировать или не 

приватизировать? ......................................................................................... 159 

Заключение ......................................................................................................... 166 

Список литературы .......................................................................................... 175 

Приложение 1. Вспомогательные расчеты для альтернативных оценок 

конкуренции и рыночной власти .................................................................. 184 

П1.1 Оценка эмпирического уравнения операционных издержек 

российских банков: подход стохастической границы эффективности ...... 184 

П1.2 Уравнение дохода банков и Н-статистика Панзара-Росса ................. 196 

П1.3 Согласованность альтернативных индикаторов рыночной власти 

банков ................................................................................................................ 198 

Приложение 2. Меры устойчивости банков и результаты их оценок на 

российских данных ........................................................................................... 198 

Приложение 3. Микро- и макроэкономические контрольные факторы в 

эконометрических моделях устойчивости российских банков ............... 205 

П3.1 Выбор контрольных факторов ............................................................... 205 

П3.2 Эффекты контрольных факторов на устойчивость банков ................ 208 

Приложение 4. Результаты оценок линейного воздействия рыночной 

власти на устойчивость российских банков: решение задачи поиска 

преобладающего эффекта ................................................................................ 224 

Приложение 5. Результаты оценок нелинейного воздействия рыночной 

власти на устойчивость российских банков: решение задачи совмещения 

противоположных эффектов .......................................................................... 235 

Приложение 6. Связь между индикаторами рыночной власти: Индекс 

Лернера как отражение Индикатора Буна .................................................. 245 



4 
 

Приложение 7. Промежуточные результаты моделирования воздействия 

рыночной власти на эффективность банков ............................................... 246 

П7.1 SFA-индексы эффективности и Индекс Лернера: раздельное 

тестирование факторов гетерогенности связи .............................................. 246 

П7.2 SFA-индексы эффективности и Индекс Лернера: ключевые 

характеристики в итоговой модели ............................................................... 249 

П7.3 SFA-индексы эффективности и Индикатор Буна: основные результаты 

моделирования ................................................................................................. 250 

П7.4 SFA-индексы эффективности: сравнительный анализ 

чувствительности к различным индикаторам конкуренции ....................... 253 

Приложение 8. Промежуточные результаты моделирования воздействия 

эффективности банков на уровни их устойчивости .................................. 254 

П8.1 SFA-индексы эффективности и подверженность кредитному риску 254 

П8.2 SFA-индексы эффективности и Z-индексы устойчивости ................. 255 

Приложение 9. Дополнительные результаты моделирования 

воздействия рыночной власти банков на уровни их устойчивости: канал 

эффективности издержек банков ................................................................... 256 

П9.1 Подверженность кредитному риску и Индекс Лернера ..................... 256 

П9.2 Z-индексы устойчивости и Индекс Лернера ........................................ 257 

Приложение 10. Дополнительные результаты моделирования 

воздействия рыночной власти банков на уровни их устойчивости: меры 

экономической политики государства ......................................................... 258 

П10.1 Крупнейшие банки ................................................................................ 258 

П10.2 Концентрация на рынках розничных кредитов, корпоративных 

кредитов и розничных депозитов ................................................................... 260 

П10.3 Требования ЦБ РФ к минимальному капиталу ................................. 267 

П10.4 Госбанки и частные банки в России: приватизировать или нет? .... 268 

 

  



5 
 

Введение 

Актуальность темы исследования. Конкуренция — это соперничество 

между банками за привлечение новых и/или удержание уже обслуживаемых 

клиентов с помощью различных ценовых и неценовых методов. Это сопер-

ничество имеет весьма неоднозначный характер: кроме определенных выгод, 

которые желают достичь центральные банки, она может повлечь за собой ряд 

негативных явлений, которые могут создать препятствия на пути повышения 

банками эффективности финансового посредничества и даже — повысить 

системные риски банковской системы. Выгоды от конкуренции хорошо из-

вестны в микроэкономической теории: она запускает процесс снижения ры-

ночных цен, что способствует удешевлению товаров для конечных потреби-

телей и, соответственно, повышает их доступность. В банковской системе 

усиление конкурентного давления, особенно ценового, заставляет банки со-

кращать процентные ставки по кредитам, что повышает доступность кредита 

для населения и предприятий, способствуя большему проникновению бан-

ковских услуг в общество и стимулируя инвестиционные процессы в эконо-

мике. В терминах микроэкономической теории конкуренция ведет к сокра-

щению излишков банков как производителей финансовых услуг и, соответ-

ственно, наращиванию выигрышей населения и нефинансовых предприятий 

как потребителей этих услуг. 

Но что если по тем или иным причинам банки еще не успели накопить 

достаточных излишков, сокращение которых под действием конкуренции 

было бы безболезненным с точки зрения устойчивости банковской системы? 

В таком случае выигрыши потребителей финансовых услуг от ужесточения 

конкуренции могут оказаться недолгими. Это связано с тем, что обратной 

стороной конкуренции является сокращение прибыльности банковского биз-

неса. В таких условиях инвестиции в банковский сектор становятся менее 

привлекательными, а возможности банков капитализировать прибыль и, со-

ответственно, создавать «буферы капитала», обеспечивающие устойчивость 
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к шокам, ограниченными. Очевидно, что под давлением конкуренции банки 

будут изыскивать возможности увеличения маржи за счет повышения склон-

ности к риску, что негативно скажется на устойчивости банковской системы.  

При более детальном рассмотрении позитивные и негативные аспекты 

роста конкуренции можно определить сквозь призму теории контрактов. По-

зитивные аспекты роста конкуренции связаны с сокращением рисков небла-

гоприятного отбора заемщиков, поскольку в условиях снижающихся про-

центных ставок стимулы заемщиков к вовлечению в более рискованные про-

екты ослабевают, заемщикам становится легче обслуживать долги перед бан-

ками — в итоге повышается качество кредитных портфелей банков и, следо-

вательно, их устойчивость к системным кредитным рискам. Это, в свою оче-

редь, способствует повышению устойчивости банковской системы. Но, вме-

сте с тем, негативные аспекты повышения конкуренции порождаются про-

блемой морального риска менеджеров банков, которые — в противовес за-

емщикам — имеют все больше стимулов к вовлечению в рискованные проек-

ты в условиях снижающейся прибыльности. Это необходимо для того, чтобы 

поддержать заинтересованность собственников банков (принципалов) к по-

полнению уставного капитала и, кроме того, чтобы сохранить за собой мене-

джерские позиции. 

Противоречивый характер воздействия конкуренции на устойчивость 

банковской системы порождает ряд вопросов, актуальных и с точки зрения 

практических задач, и с точки зрения теоретического осмысления законо-

мерностей развития экономики. Какова равнодействующая позитивных и 

негативных последствий роста конкуренции для стабильности банковской 

системы? Другими словами, как соотносятся, с одной стороны, плюсы от со-

кращения неблагоприятного отбора и минусы от роста морального риска и, с 

другой стороны, сокращение излишков банков и рост выигрышей населения 

и нефинансовых предприятий? Как результативность тех или иных мер эко-

номической политики государства, направленной на обеспечение стабильно-

сти банковской системы, зависит от режима конкуренции между банками? 
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Подобные вопросы мало изучены в современной литературе не только в от-

ношении российской банковской системы, но и банковских систем других 

стран. 

Кроме того, конкуренция может оказывать не только прямое воздей-

ствие на стабильность банковской системы, но и посредством импульса, за-

даваемого эффективности банков. Выводы работы Schaeck, Cihak (2008)
1
 по 

данным выборки стран зоны евро и США укладываются в парадигму «ры-

ночная власть-неэффективность-неустойчивость» банковской системы, тогда 

как результаты Turk Ariss (2010)
2
 свидетельствуют о прямо противополож-

ных закономерностях, описываемых формулой «рыночная власть-

эффективность-устойчивость» по данным стран с развивающимся рынком. 

Как модифицируется эта триада в условиях российской банковской системы 

остается также открытым вопросом. 

Степень разработанности проблемы в литературе. Конкуренция — 

это трудноизмеримый процесс, для которого не существует одного общепри-

нятого или наилучшего индикатора. Поэтому в литературе по банкам были 

разработаны различные подходы к оценке ее уровня: прямое и косвенное.  

Прямое оценивание основывается на индексе рыночной власти, отража-

ющем долю рыночной надбавки, которую банк устанавливает к цене своего 

продукта (Lerner A.). Рыночная надбавка измеряется как разница между це-

ной продукта и его предельными издержками (Berger A.N., Beck T., Delis M., 

Maudos J., de Guevara J., Fungáčová  Z., и др.). Прямое оценивание затруднено 

необходимостью иметь данные по ценам банковских услуг и их предельным 

издержкам. 

Косвенное оценивание уровня конкуренции подразделяется на струк-

турные и неструктурные способы. Первые основаны на парадигме «структу-

ра – поведение – результат» (Mason E.) и предлагают измерять конкуренцию 

                                                      
1
 Schaeck K., Cihak M. How does competition affect efficiency and soundness in banking? New empirical evidence. 

ECB Working Papers Series, 932. 2008. 
2
 Turk-Ariss R. On the implications of market power in banking: Evidence from developing countries // Journal of 

Banking and Finance, 34 (4). 2010. p. 765-775. 
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между банками степенью концентрации рынка
3
; вторые отрицают корреля-

цию между концентрацией и конкуренцией — особенно, в банковских си-

стемах с низкими издержками входа и выхода с рынка (contestable markets, 

Baumol W., Shaffer S., DiSalvo J., и др.). На этом фоне большое распростране-

ние получили такие неструктурные способы оценки конкуренции: Н-

статистика Панзара-Росса, отражающая чувствительность дохода банка к це-

нам входящих ресурсов (Panzar J., Rosse J.); Индикатор «эффективной конку-

ренции» Буна (Boone J.) и др.
4
 Эти показатели применялись в работах (Bikker 

J., Yeyati E., Delis M., Boone J., Schaeck K., Tabak B., Weill L., Carbó S., Mau-

dos J., и др.). 

Все разработанные индикаторы конкуренции могут быть разделены на 

два блока: микроэкономические и общеотраслевые. Первые измеряются на 

уровне отдельных банков, вторые — либо для сегмента рынка, либо для бан-

ковского сектора в целом. На микро-уровне обычно исследуют рыночную 

власть банков — их способность определять цены на свои услуги (кредиты, 

депозиты) на рынке и влиять тем самым на ценовую политику банков-

конкурентов. Чем больше такая способность, тем ниже конкуренция в систе-

ме. 

По сути, изначально микроэкономическим был лишь Индекс Лернера, 

тогда как все прочие — чисто общеотраслевые. Очевидно, что это ограничи-

вало возможности для панельного анализа конкуренции, который предостав-

ляет больше возможностей и обладает большей информативностью, чем ана-

лиз макро-трендов. В работах Delis M. с помощью техники локальной опти-

мизации на микро-уровень приведены Н-статистика Панзара-Росса, Индика-

тор Буна и Индикатор Бреснахана. В работах Carbo S. предложен альтерна-

тивный подход: введение попарных произведений цен входящих ресурсов в 

                                                      
3
 В работах Boyd J., Berger A. N., Hannan T. и др. был использован Индекс концентрации Герфиндаля-

Хиршмана (сумма квадратов долей каждого из банков на рынке); в работах Mirzaei A., Moore T., Guy L — 

доля первых j банков в банковской системе 
4
 индикаторы ценовой и количественной реакции банка на действия конкурентов, разработанные Бреснаха-

ном и Лау (Bresnahan T., Lau L.); индикаторы взаимозаменяемости банков для потребителей, предложенные 

Баруш и Мудешто (Barros F., Modesto L.) 
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уравнение доходов банков, позволяющее достичь значений Н-статистики на 

микро-уровне. 

В диссертации реализуется альтернативный подход к приведению об-

щеотраслевых индикаторов конкуренции на микро-уровень: классификация 

факторов межбанковской гетерогенности конкурентных позиций банков и 

включение этих факторов в регрессионные уравнения, изначально разрабо-

танные указанными выше авторами для оценки общеотраслевой конкурен-

ции, и последующая оценка этих уравнений на панельных данных. 

Моделированием конкуренции в рамках прямой техники в современной 

России занимались Карминский А.М. Структурные способы применялись в 

работах Верникова А.В., Дробышевского С.М. Неструктурные нашли отра-

жение в работах Моисеева С.Р.,  Дробышевского С.М., Пащенко С., Верни-

кова А.В. 

Следующий этап исследования — анализ воздействия конкуренции (ры-

ночной власти) на устойчивость банков. В фундаментальной работе Keeley 

M. 1990-го г.
5
 была сформулирована концепция негативного воздействия, 

оказываемого конкуренцией на устойчивость банков, получившая название 

«конкуренция-уязвимость». В ней акцент был поставлен на ухудшении фи-

нансового положения банков с ростом конкурентного давления, тогда как 

положение заемщиков банков не учитывалось. Эта концепция нашла под-

тверждения в эмпирических работах Berger A., Beck T., Tabak B., Yeyati E., 

Jimenez G., De Jonghe O., Turk Ariss R., Fungáčová Z., Weill L., Karminsky A., 

и др. 

Спустя 15 лет после работы Keeley M. авторы Boyd J. и De Nicolo G. 

предложили альтернативную концепцию – «конкуренция-устойчивость»
6
, в 

которой упор был сделан на улучшении финансового положения заемщиков 

при росте конкуренции между банками. Эта концепция получила подтвер-

                                                      
5
 Keeley M. Deposit insurance, risk and market power in banking // American Econ. Review, 80. 1990. p. 1183-

1200. 
6
 Boyd J., De Nicolo G. The theory of bank risk taking and competition revisited // J. of Finance, 60. 2005. p. 1329-

43. 
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ждения в эмпирических работах Jalal A., Loukoianova E., Schaeck K., Cihak 

M., Demirgüç-Kunt A., Carletti E., Uhde A., Koetter M., Poghosyan T., и др. 

Кроме того, в последние несколько лет под влиянием исследований 

Martinez-Miera D. и Repullo R. начинает формироваться блок работ, тестиру-

ющих наличие нелинейных связей между конкуренцией и устойчивостью. 

Такие взаимосвязи были найдены в эмпирических работах Berger A., Klapper 

L., Tabak B., Beck T., Schepens G. 

Большинство современных эмпирических исследований конкуренции и 

ее воздействия на устойчивость банков используют аппарат панельных ре-

грессионных уравнений. Часть работ исследует оба процесса — и конкурен-

цию (рыночную власть), и устойчивость — на основе поведения микроэко-

номических индикаторов (Berger A., Turk Ariss R. и др.). Другая часть работ 

анализирует воздействие общеотраслевых индикаторов конкуренции на мик-

роэкономические показатели устойчивости банков (Tabak B., Schaeck K., 

Cihak M. и др.). 

Проблема первой части работ — в том, что они используют чаще всего 

лишь один из множества доступных прокси-переменных для конкуренции, 

что подрывает доверие к выводам. Проблема второй части работ — в псевдо 

микроэкономическом характере исследования.  

В отличие от указанных работ диссертационное исследование стоит на 

позиции необходимости анализа конкуренции (рыночной власти) и ее воз-

действия на устойчивость банков (а) на микроэкономическом уровне, а не 

псевдо микроуровне и (б) с применением набора альтернативных микроэко-

номических индикаторов как конкуренции, так и устойчивости
7
 банков. 

Объект и предмет исследования. Объектом исследования выступают 

все российские банки, раскрывавшие свои оборотные ведомости по счетам 

бухгалтерского учета и отчеты о прибылях и убытках на веб-сайте Банка 

                                                      
7
 В качестве индикаторов устойчивости были использованы два наиболее применимых показателя в литера-

туре: доля просроченных кредитов в кредитах банка и Z-индекс устойчивости в методологии Роя. Первый 

отражает подверженность кредитным рискам, второй — «иммунитет» ко всем видам рисков (кредитному, 

ликвидности, процентному и т.д.). В работах Tabak B. и Beck T. Z-индекс трактуется как «расстояние до 

дефолта». 
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России в период 1 кв. 2004 – 4 кв. 2012. Предметом исследования являются, 

во-первых, эконометрические способы приведения общеотраслевых индика-

торов конкуренции на микро-уровень в показатели рыночной власти банков; 

во-вторых, влияние рыночной власти на устойчивость банков и факторы, 

обуславливающие гетерогенность такого влияния на микро- и общеотрасле-

вом уровнях
8
. 

Цель исследования — выявить характер воздействия рыночной власти 

на  устойчивость российских банков в указанный период (2004-2012 гг.), 

определить каналы такого воздействия и оценить, в какой степени различные 

меры экономической политики государства, направленные на обеспечение 

стабильности банковской системы, могут усиливать положительное или 

ослаблять отрицательное воздействие рыночной власти на устойчивость бан-

ков.  

Для достижения цели были сформулированы следующие задачи: 

1. Разработать микроэкономические модификации существующих общеот-

раслевых индикаторов конкуренции в банковской системе и оценить их 

для каждого российского банка в каждый квартал наблюдений. 

2. Смоделировать прямое, линейное и нелинейное, гомогенное воздействие 

рыночной власти российских банков на их устойчивость на основе ста-

тических и динамических эконометрических методов с применением 

разработанных микроуровневых модификаций индикаторов рыночной 

власти. 

3. Смоделировать гетерогенное воздействие рыночной власти российских 

банков на их устойчивость через канал эффективности издержек банков 

(гетерогенность на микро-уровне) и с учетом общих характеристик рос-

сийской банковской системы (концентрация, типы собственности) и 

пруденциального надзора ЦБ РФ (гетерогенность на общеотраслевом 

                                                      
8
 На микро-уровне источником гетерогенности выступают различия в профилях бизнес-моделей банков 

(розничные или корпоративные модели, ориентация на кредитный или некредитные рынки и др.), на макро-

уровне — концентрация банковской системы, поведение доминирующей группы банков (банков с государ-

ственным участием в капитале) и жесткость пруденциального надзора ЦБ РФ. 
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уровне). Провести сравнительный анализ полученных эмпирических ре-

зультатов. 

Методологической основой исследования выступают, во-первых, мо-

дели ценовой конкуренции, предложенные Lerner A.; модели «эффективной 

конкуренции», разработанные Boone J.; модели чувствительности доходов к 

ценам входящих ресурсов, предложенные Panzar J. и Rosse J. для оценки от-

раслевой конкуренции. Во-вторых, исследование основывается на альтерна-

тивных моделях воздействия конкуренции на устойчивость банков, предло-

женные в работах Keeley M. («конкуренция-уязвимость») и Boyd J., Nicolo G. 

(«конкуренция-устойчивость»). В качестве инструментария используются 

статические и динамические регрессионные уравнения на панельных данных, 

методы многомерного статистического анализа. Обработка данных проводи-

лась в SQL Server 2005, MS Access и MS Excel, эконометрическое моделиро-

вание — в Stata 11.2. 

Информационная база исследования включает данные оборотных ве-

домостей по счетам бухгалтерского учета (форма 101) и отчеты о прибылях и 

убытках (форма 102) российских банков, раскрытых на веб-сайте Банка Рос-

сии за период 1 кв. 2004 – 4 кв. 2012 гг.  

Научная новизна исследования заключается в следующем: 

1. Обоснована модификация наиболее популярного неструктурного инди-

катора рыночной власти банков — Индекса Лернера (доли рыночной 

надбавки в цене кредита), учитывающая цены привлеченных банками 

средств.  

2. Предложены новые спецификации статических регрессионных уравне-

ний на панельных данных, позволяющие привести значения двух не-

структурных общеотраслевых показателей конкуренции — Индикатора 

Буна и Н-статистики Панзара-Росса — на микроэкономический уровень.  

3. Построен новый комплекс из порядка 150 статических и динамических 

регрессионных уравнений на панельных данных для оценки (а) линейно-

го и нелинейного и (б) гомогенного и гетерогенного воздействия рыноч-
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ной власти российских банков на их подверженность рискам (в первую 

очередь, кредитному). Впервые в рамках одной работы эконометриче-

ские оценки проводились на основе сразу 4 альтернативных индикато-

ров рыночной власти и 2 индикаторов риска. Показано, что: 

 вне зависимости от способа оценки (метод наименьших квадратов, 

МНК, или обобщенный метод моментов, ОММ) концепция «рыноч-

ной власть-устойчивость» доминирует над концепцией «рыночная 

власть-уязвимость» по данным российских банков; 

 в моделях нелинейного воздействия форма связи рыночной власти и 

риска — прямая U-образная для Индекса Лернера и Индикатора Буна 

вне зависимости от меры риска (доля просроченных кредитов в кре-

дитах банка или Z-индекс устойчивости в методологии Роя), способа 

оценки (МНК или ОММ) и лагов индикаторов рыночной власти, 

включаемых в состав регрессионных уравнений. 

4. Оценены пороговые значения, разделяющие положительное и отрица-

тельное воздействие рыночной власти на устойчивость российских бан-

ков.  

5. Сформулирована концепция о том, что обострение конкуренции между 

более эффективными и менее эффективными банкам в текущем периоде 

(сокращение рыночной власти по Буну) может быть предвестником уси-

ления рыночной власти более эффективных банков в будущем (по Лер-

неру). Предложены статические регрессионные уравнения на панельных 

данных, подтвердившие релевантность этой концепции на российских 

данных. 

Теоретическая и практическая значимость результатов исследова-

ния.  

Теоретическая значимость исследования состоит, во-первых, в обосно-

вании прямой U-образной формы связи между конкуренцией и рисками бан-

ков на основе понятийного аппарата теории контрактов. Во-вторых, разрабо-

таны спецификации эконометрических моделей нелинейного воздействия 
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рыночной власти на устойчивость, позволяющие тестировать форму такого 

воздействия и оценивать пороговые значения в рамках идентифицированных 

форм. 

Практическая значимость исследования состоит в том, что результаты 

оценок по построенным моделям могут быть применены Банком России в 

целях совершенствования политики пруденциального надзора за банковской 

системой и повышения ее устойчивости к макроэкономическим шокам (в 

первую очередь, шокам платежеспособности населения и нефинансовых 

предприятий).  

Результаты диссертации использовались в научно-исследовательских 

работах Центра макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозиро-

вания (ЦМАКП), осуществленных в интересах Минэкономразвития РФ и 

ОАО «Агентство по ипотечному жилищному кредитованию» в 2010-2013 гг. 

С помощью индикаторов рыночной власти, разработанных в диссертации, 

ЦМАКП проводит мониторинг устойчивости российской банковской систе-

мы. 

Структура диссертации. Работа состоит из введения, 3 глав, заключе-

ния и 10 приложений, а также списка литературы из 108 источников. Общий 

объем работы составляет 174 страниц основного текста, 85 страниц прило-

жений и 9 страниц библиографии. 

Апробация результатов исследования. Результаты диссертации были 

представлены на следующих конференциях и научных семинарах: 

1. Научный семинар «Банки и предприятия: модели и рейтинги» под руко-

водством Пересецкого А.А. Москва, Российская экономическая школа, 

17 мая 2011 г.;  

2. Научный семинар «Эмпирические исследования банковской деятельно-

сти» под руководством Верникова А.В. и Карминского А.М. Факультет 

экономики НИУ ВШЭ, Москва, 21 сентября 2011 г., 13 февраля и 15 мая 

2013; 



15 
 

3. Научный семинар кафедры математической экономики и эконометрики 

под руководством Канторовича Г.Г. и Ершова Э.Б. Факультет экономи-

ки НИУ ВШЭ, Москва, 20 марта 2012 г.; 

4. XIII Международная конференция по проблемам развития экономики и 

общества. НИУ ВШЭ, Москва, 5 апреля 2012 г.; 

5. 32
nd

 International Symposium on Forecasting. The International Institute of 

Forecasters, Бостон, США, 25 июня 2012 г.;  

6. Конференции "Российская экономика в 2010-е годы: проблемы и рефор-

мы". Ассоциация центров независимого экономического анализа, 

Москва, 5 октября 2012 г.; 

7. Второй Российский экономический конгресс. Суздаль, 19 февраля 2013 

г.; 

8. 10
th
 Eurasia Business and Economic Society (EBES) Conference.  Стамбул, 

Турция, 24 мая 2013 г.; 

9. 17
th
 International Conference on Macroeconomic Analysis and International 

Finance (ICMAIF). Ретимно, Греция, 1 июня 2013 г.; 

10. 28
th
 Annual Congress of the European Economic Association. Гётеборг, 

Швеция, 27 августа 2013 г.; 

11. XV Апрельская международная научная конференция «Модернизация 

экономики и общества». НИУ ВШЭ, Москва, 2 апреля 2014 г. 

Публикации. Основные результаты диссертационного исследования 

опубликованы в 14 работах общим объемом 16.5 п.л., в том числе, вклад ав-

тора — 12.5 п.л. Из них 10 работ опубликованы в российских рецензируемых 

журналах, рекомендованных ВАК Министерства образования и науки РФ. 

Первая глава «Конкуренция как отражение рыночной власти банков» 

посвящена обзору и реализации на российских данных альтернативных ме-

тодологий расчета индикаторов конкуренции в банковской системе и рыноч-

ной власти банков. Обосновывается необходимость анализа конкуренции и 

ее влияния на устойчивость банков на микроэкономическом, а не общеотрас-

левом, уровне. Для этого проводится оценка либо уже существующих микро-
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индикаторов конкуренции, отражающих рыночную власть отдельных банков 

— Индекс Лернера «рыночной надбавки» к цене кредита и Микроуровневая 

модификации индекса концентрации Герфиндаля-Хиршмана, либо проводит-

ся дезагрегирование общеотраслевых показателей конкуренции — Индика-

тора «эффективной конкуренции» Буна и Н-статистики Панзара-Росса — с 

помощью статических эконометрических методов. 

Во второй главе «Моделирование воздействия рыночной власти рос-

сийских банков на уровни их устойчивости: базовый подход» проводится об-

зор литературы по концепциям связи конкуренции и устойчивости банков-

ских систем и по данным российских банков за 1 кв. 2004 – 4 кв. 2012 оцени-

ваются панельные регрессионные уравнения гомогенного линейного и квад-

ратичного воздействия рыночной власти на устойчивость, специфицирован-

ных с использованием альтернативных прокси для обеих переменных. Далее, 

осуществляется сравнительный анализ полученных альтернативных оценок и 

определяется степень согласованности выводов оцененных моделей относи-

тельно направления и формы воздействия рыночной власти российских бан-

ков на уровни их устойчивости. 

В третьей главе «Моделирование воздействия рыночной власти рос-

сийских банков на уровни их устойчивости: альтернативные подходы» в от-

личие от анализа гомогенного воздействия рыночной власти на устойчивость 

банков определяются микроэкономические и общеотраслевые факторы, ко-

торые могут обуславливать гетерогенность такого воздействия. Эти факторы 

тестируются в статических и динамических линейных эконометрических мо-

делях. Ключевой вопрос, который решается при оценке этих моделей, — су-

ществуют ли пороги по выделенным факторам гетерогенности, на основе ко-

торых можно отделить положительное воздействие рыночной власти на 

устойчивость банков от отрицательного? 
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Глава 1. Конкуренция как отражение рыночной власти бан-
ков 

Эта глава посвящена анализу конкуренции в российской банковской си-

стеме в достаточно длинный период, покрывающий 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг. 

и содержащий в себе один кризисный эпизод. Этот эпизод, длившийся на 

протяжении 6-ти кварталов, с 4 кв. 2008 г. по 1 кв. 2010 гг., содержал все ос-

новные элементы типичного банковского кризиса: оттоки средств с частных 

депозитов («паника вкладчиков»; Солнцев и др., 2011) и значительный рост 

потребности банков в рефинансировании ЦБ РФ (Соколов, 2012), резкое 

ухудшение качества кредитных портфелей банков (кризис «плохих» долгов; 

Pestova, Mamonov, 2013) и сокращение кредитования реального сектора эко-

номики (Греф, Юдаева, 2009), предъявление банками спроса к государству на 

поддержку капитала (Солнцев и др., 2010).  

Реакция конкуренции между банками на кризисные процессы в эконо-

мике может быть весьма неоднозначной. С одной стороны, может наблю-

даться усиление конкуренции за качественных заемщиков внутри той или 

иной группы банков (например, госбанков или частных банков). С другой — 

ослабление конкуренции между такими группами. Так, госбанки имеют до-

ступ к более дешевому фондированию, чем частные банки, что позволяет им 

удерживать процентную маржу в требуемом диапазоне при более низких 

процентных ставках по кредитам конечным заемщикам. Это позволяет им 

привлекать более качественных заемщиков не только в кризисные, но и в 

бескризисные времена (конечно, с более жесткими требованиями к финансо-

вому положению). Соответственно, в периоды кризисов, когда проявляется 

действительное качество заемщиков, премии за риск, включаемые банками в 

цену кредита, могут быть значительно ниже в госбанках, чем в частных бан-

ках. Последнее приводит к обострению ценовой конкуренции и усилению 

позиций госбанков. Этому вопросу будет исследован более детально в Главе 

3, параграфе 3.2. 



18 
 

Таким образом, изучение конкуренции в банковской системе в кризис-

ные и бескризисные времена обладает значительным интересом, в первую 

очередь — практическим. Такое изучение может выявить суть диспропорций 

в банковской системе и указать пути их решения средствами, доступными ЦБ 

РФ. 

Однако, анализу конкуренции препятствует тот факт, что конкуренция 

— это процесс, который не отражается в явном виде, в какой-либо строчке в 

балансе банка, как это происходит, например, с кредитами, резервами под 

потери или прибылью. Конкуренция может лишь влиять на состояние балан-

са банка по обе его стороны, определять качество баланса и устойчивость са-

мого банка. Отсюда следует, что конкуренция — это трудноизмеримый про-

цесс, для которого не существует какого-либо одного общепринятого или 

наилучшего показателя (индикатора). А значит, для обеспечения уверенности 

в выводах относительно характера как самой конкуренции в банковской си-

стеме, так и ее воздействии на устойчивость банков требуется использовать 

набор альтернативных индикаторов конкуренции и проводить их сравни-

тельный анализ. 

В значительной мере настоящая глава является фундаментом, обяза-

тельной платформой для анализа в последующих главах диссертации, кото-

рые будут посвящены эконометрическому моделированию воздействия кон-

куренции на устойчивость банков. В этом отношении мы руководствуемся 

простым принципом, согласно которому изучению взаимосвязей между объ-

ектами или процессами должно предшествовать изучение самих объектов 

или процессов. 

Ниже будет показано, что все индикаторы конкуренции (рыночной вла-

сти) и устойчивости (подверженности рискам) банков делятся на два типа: 

микроэкономические и общеотраслевые. Первые измеряют конкурентную 

силу (рыночную власть) каждого отдельного банка в каждый момент време-

ни, вторые — уровень конкуренции в целом по системе в каждый момент 

времени. Первые нацелены на изучение позиций отдельных банков, вторые 
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— на определение типа рыночной структуры и ответ на вопрос, к какому ти-

пу данная банковская система ближе — к совершенной конкуренции или к 

монополии. 

Большинство современных эмпирических исследований конкуренции и 

ее воздействия на устойчивость банков используют аппарат панельных ре-

грессионных уравнений. Часть работ исследует оба процесса — и конкурен-

цию (рыночную власть), и устойчивость — на основе поведения микроэко-

номических индикаторов (Berger et al., 2009; Turk Ariss, 2010; Koetter, 

Poghosyan, 2009; др.). Другая часть анализирует воздействие общеотраслевых 

индикаторов конкуренции на микроэкономические показатели устойчивости 

банков (Tabak et al., 2012; Schaek, Cihak, 2010; др.). 

Проблема первой части работ — в том, что они используют чаще всего 

лишь один из множества доступных прокси-переменных для конкуренции, 

что подрывает доверие к выводам. Проблема второй части работ — в псевдо 

микроэкономическом характере исследования.  

В отличие от указанных работ настоящее диссертационное исследование 

стоит на позиции необходимости анализа конкуренции (рыночной власти) и 

ее воздействия на устойчивость банков (а) на микроэкономическом уровне, а 

не псевдо микроуровне и (б) с применением набора альтернативных микро-

экономических индикаторов. В этом отношении возникает исследовательская 

проблема: как будет показано ниже, из всего множества доступных индика-

торов конкуренции лишь один является изначально микроэкономическим 

(Индекс Лернера, отражающий рыночную надбавку к цене). Соответственно, 

рождается необходимость разработать инструментальный способ дезагреги-

рования прочих — общеотраслевых — индикаторов на микроуровень. В дис-

сертационном исследовании такая дезагрегация будет осуществлена на осно-

ве статических эконометрических методов (одно- и двунаправленных моде-

лей с фиксированными эффектами) для таких часто используемых показате-

лей, как Индикатор «эффективной конкуренции» Буна (Boone, 2008) и Н-

статистика Панзара-Росса (Panzare, Rosse, 1987). 
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Кроме того, поскольку конкуренция трудноизмерима, то трудноизмери-

мы и воздействия, оказываемые ею на любые другие процессы, в том числе 

— и на устойчивость банков. Соответственно, возникает необходимость 

применения альтернативных подходов к эконометрическому моделированию 

таких воздействий. Для этого в главе 2 будут оцениваться эконометрические 

модели прямого — линейного и нелинейного — воздействия конкуренции 

(рыночной власти) на устойчивость банков. Здесь будет введено предполо-

жение о том, что характер такого воздействия одинаков для всех банков в 

выборке, т.е. гомогенен. В главе 3 будет реализован другой подход: будет 

введена предпосылка о гетерогенном характере такого воздействия, причем 

будет исследоваться гетерогенность, которая может быть обусловлена как 

микроэкономическими причинами (профилем бизнес-моделей банков, пара-

граф 3.1), так и общеотраслевыми причинами (регулированием банковского 

сектора, параграф 3.2). 

1.1 Классификация подходов к оценке уровня конкуренции и рыноч-
ной власти банков: микроэкономические и общеотраслевые инди-
каторы 

В этом параграфе будет введено понятие конкуренции в банковской си-

стеме, показана его связь с понятием рыночной власти банков и представлена 

классификация основных подходов к измерению уровня конкуренции. 

Конкуренция — это соперничество между банками за привлечение но-

вых и/или удержание уже обслуживаемых клиентов с помощью различных 

ценовых и неценовых методов.  

К ценовым методам относятся различные варианты настройки уровня 

процентных ставок в зависимости от целей банка на рынке. Если банк наце-

лен на осуществление значительного перераспределения долей на рынке в 

свою пользу, он, при прочих равных, будет склонен к проведению демпинга 

— искусственного занижения процентных ставок по кредитам (те случаи, ко-

гда ставка устанавливается банком на уровне не выше предельных издержек, 
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что исключает возможность извлечения экономической прибыли). Если же 

банк пытается удержать своих клиентов в условиях повышенной агрессивно-

сти конкурентов, он будет склонен к установлению в периоде t ставки по 

кредиту на уровне чуть ниже, чем у конкурентов (ставка будет выше пре-

дельных издержек, но ниже, чем могла бы быть в случае, например, сговора 

между этим банком и конкурентами). Если в периоде (t+1) конкуренты также 

немного снизят ставки, банк в периоде (t+2) вновь снизит ставку. В литера-

туре такой эффект был описан Жозефом Бертраном в 1883 г. (модель Бертра-

на ценовых войн на олигополистическом рынке; Bertrand, 1883). 

Неценовые методы конкуренции нацелены на повышении привлека-

тельности банка и его услуг в глазах потенциальных клиентов в сравнении с 

аналогичными предложениями на рынке за счет, в том числе: 

 более высокого уровня операционного обслуживания клиентов (в отде-

лениях банка),  

 индивидуальный подход к изучению специфики бизнеса заемщика, 

 установления возможности для клиента самостоятельно определять срок 

кредита/депозита в днях внутри заданного банком диапазона,  

 снижение или исключение комиссии за получение кредита,  

 установление возможности частичного снятия средств с депозита без 

потери процентов, 

 внедрение кобрендинговых технологий в пластиковые карты (Мамонов 

и др., 2011) и многое другое. 

Неценовые методы обеспечивают клиенту удобство и предпочтитель-

ность использования услуг конкретного банка (эффект «позитивного привы-

кания»). В ряде случаев, банк может извлекать определенную выгоду из это-

го: устанавливать чуть более высокую цену за такие услуги, — зная, что кли-

енты все равно предпочтут его другим банкам. В этом отношении главное — 

точно определить верхнюю границу возможного отклонения от среднеры-

ночной цены. 
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Понятия конкуренции в банковской системе и рыночной власти банков 

тесно связаны. Первое носит общеотраслевой характер, но имеет микроэко-

номические корни, второе обладает чисто микроэкономическим характером. 

По сути, эти понятия являются антонимами. Рост конкуренции, особенно це-

новой, сопровождается сокращением рыночной власти банков, и наоборот. 

Поскольку, как было отмечено выше, в данном исследовании упор ста-

вится на изучении микроэкономической природы конкуренции и ее воздей-

ствия на устойчивость банков, то далее по тексту будет, в основном, исполь-

зоваться термин рыночной власти. 

Под рыночной властью банка будем понимать его способность в теку-

щих рыночных условиях определять цены своих продуктов (кредитов, депо-

зитов и т.д.) и влиять на ценовую политику банков-конкурентов. Чем выше 

такая способность, тем слабее конкуренция в банковском секторе, и наобо-

рот.  

Банки могут придерживаться различных бизнес-моделей, например, 

корпоративной или розничной, и иметь определенную рыночную власть в 

этих конкретных сегментах банковского рынка и, соответственно, не иметь 

такой власти в тех сегментах, в которых они не присутствуют или присут-

ствуют слабо. В терминах теории отраслевых рынков в одних сегментах бан-

ковского сектора некий банк может быть похож на маркет-мейкера (опреде-

ляет цену или существенно на нее влияет), в других — на прайс-тейкера 

(следует заданной маркет-мейкерами этого сегмента цене).  

Рыночная власть имеет свои достоинства и недостатки — дебаты об их 

соотношении не утихают до сих пор в научных и аналитических кругах.  

С одной стороны, рыночная власть может способствовать удержанию 

(или даже наращиванию) банками своих рыночных позиций, что является не-

обходимым условием для успешности реализации их бизнес-моделей и зало-

гом их будущей устойчивости (если, конечно, доля на рынке кредитов обра-

зуется за счет качественных заемщиков).  
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С другой стороны, некоторые банки могут использовать свою рыноч-

ную власть в том или ином сегменте банковского сектора для извлечения до-

полнительной прибыли за счет субоптимального ценообразования (путем, 

например, завышения процентных ставок по кредитам, повышения стоимо-

сти комиссионных услуг, завышения курса продажи и занижения курса по-

купки валют и т.п.). Это может негативно сказываться на платежеспособно-

сти заемщиков, что впоследствии также негативно отразится на устойчивости 

самих банков.  

Кроме того, рыночная власть может означать наличие в банковской си-

стеме так называемого эффекта «спокойной жизни» монополиста, введенного 

в экономическую теорию Хиксом в 1935 г. (Hicks, 1935). Следствием такой 

«спокойной жизни» может быть существенное сокращение эффективности 

банков (Berger, Hannan, 1998; Delis, Tsionas, 2009), которое, в свою очередь, 

может транслироваться в повышение подверженности банков рискам (Berger, 

DeYoung, 1997; Fiordelisi et al., 2011). Последнее может осуществляться по-

средством канала наращивания процентных ставок по кредитам. 

Тестированию соотношения между плюсами и минусами рыночной 

власти банков будут так или иначе посвящены все последующие главы дис-

сертации. В том числе, в главе 3 будут тестироваться эффекты «спокойной 

жизни» монополиста и смежные гипотезы. 

Однако, в первую очередь, необходимо разобраться с множеством до-

ступных прокси-переменных для конкуренции в системе и рыночной власти 

банков. Как уже было отмечено выше, напрямую конкуренция и рыночная 

власть трудноизмеримы. Поэтому исторически в литературе развивались 

различные направления их аппроксимации теми или иными доступными по-

казателями или оценками связей между определенными показателями. 

Все началось в 1934 г., когда Лернер предложил рассчитывать долю 

монопольной надбавки в цене продукта фирмы как разность между ценой 

продукта и предельными издержками на производство его дополнительной 

единицы, отнесенную к цене продукта (Lerner, 1934). В принципе, это удо-
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влетворяет определению рыночной власти и может быть отнесено к способам 

прямого оценивания конкуренции и рыночной власти (Рисунок 1). Однако, 

практическому воплощению этой идеи на панельных данных долгое время — 

до конца 1990-х – начала 2000-х гг. — препятствовали сложности, связанные 

со сбором информации о ценах на банковские продукты и с оценками их 

предельных издержек.  

Однако, эти трудности были преодолены, по крайней мере, частично. 

Несмотря на то, что у любого банка имеется линейка разновидностей даже 

одного продукта и внутри линейки цены различны, исследователи стали рас-

считывать прокси для цены в виде эффективной ставки. Так, в отчетах о при-

былях и убытках содержатся данные о совокупных доходах (расходах) бан-

ков с разбивкой на процентные и непроцентные доходы (расходы), в оборот-

ных ведомостях — данные по совокупным активам (пассивам) и кредитам 

(депозитам). Соответственно, эти данные позволяют рассчитывать усреднен-

ную по всем продуктам банкадоходность этих продуктов (см. Раздел 1.2.1). 

Таким образом могут быть рассчитаны доходности кредитного портфеля, ко-

торые стали использовать в качестве прокси для цены кредитов (Maudos, Fer-

nandez de Guevara, 2007), или же доходности совокупных активов, которые 

стали использовать в качестве прокси для цены некоего агрегированного 

банковского продукта (практическое большинство исследователей — Turk 

Ariss, 2010; Berger et al., 2009 и др.). 

Данное диссертационное исследование придерживается первого под-

хода. В дальнейшем усилия будут сосредоточены на анализе рыночной вла-

сти банков в конкретном — и вместе с тем основном для российского бан-

ковского сектора — сегменте: на рынке кредитов населению и нефинансо-

вым предприятиям. Российская статистика позволяет это реализовать.  

Второй же подход, с нашей точки зрения, нерелевантен по нескольким 

причинам. Во-первых, он предполагает усреднение конкуренции в различных 

сегментах рынках. Однако, конкуренция в этих сегментах может существен-

но различаться (от близкой к совершенной конкуренции до близкой к  
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Рисунок 1. Классификация различных подходов к измерению конкуренции  

в банковском секторе 

монополии). Во-вторых, в этом подходе предполагается наличие некоего аг-

регированного банковского продукта — совокупных активов (реже — плат-

ных активов, что, тем не менее, не решает проблемы). С нашей точки зрения, 

это химера, поскольку сложно представить себе продукт, равный среднему 

между кредитами, депозитами, вложениями в ценные бумаги и т.д. Кроме то-

го, это не соответствует практике ценообразования банков, так как факторы 

установления цен в различных сегментах рынка — например, по кредитам и 
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по выпускаемым банкам ценным бумагам — могут существенно разниться. 

Наконец, если агрегированный продукт — это химера, то химерой будут и 

его предельные издержки и, что самое важное, его воздействие на устойчи-

вость банков.  

Недостатки, связанные со сложностью сбора данных по ценам банков-

ских услуг, отсутствуют в так называемых методах косвенного оценивания 

конкуренции и рыночной власти (Рисунок 1). Однако, как становится сразу 

понятным из их названия, их ключевым недостатком является косвенность, 

т.е. они могут отражать лишь некоторые аспекты конкуренции, с той или 

иной стороны, но никогда — в целом.  

Исторически первое направление косвенной оценки зародилось в рам-

ках традиционной литературы по отраслевым рынкам (IO, Industrial Organiza-

tion literature). В 1939 г. Мейсон сформулировал парадигму «структура-

поведение-результат» (SCP, Structure-Conduct-Performance; Mason, 1939), со-

гласно которой ключевым фактором, определяющим поведение фирмы на 

рынке является структура этого рынка и распределение долей на нем между 

основными игроками. Стали развиваться различные индексы концентрации, 

среди часто используются:  

 Индекс Герфиндаля-Хиршмана (HHI, сумма квадратов долей фирм на 

рынке; если фирма одна и, соответственно, рынок монополизирован 

ею, HHI = 1; если же фирм становится более одной, но каждой принад-

лежит одинаковая доля на рынке, то HHI = 
1
/n, что по мере увеличения 

числа фирм в отрасли стремится к нулю), см. Goldberg, Rai (1996), Ber-

ger, Hannan (1998), Fu, Heffernan (2009); 

 Доля первых j фирм на рынке (CRj), см. Mirzaei et al. (2013). 

Однако, результаты ряда признанных в литературе работ в рамках ис-

следования процессов конкуренции и концентрации показали, что примене-

ние структурных методов (в частности, вычисление коэффициентов концен-

трации CRj и HHI) для измерения уровня конкуренции часто не дает прием-

лемого результата. Наиболее показательными, в этом отношении, являются 
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следующие две работы. Во-первых, Shaffer, DiSalvo (1994) на примере малой 

по размеру экономики страны Пенсильвания установили, что, не смотря на 

дуополию в отрасли, оба банка вели себя как типичные конкуренты, причем 

конкуренция между ними была достаточно острой ввиду отсутствия сгово-

ров. Во-вторых, Claessens, Laeven (2005) обнаружили, что поведение банков 

из их выборки, покрывающей порядка 16 развитых и развивающихся стран, 

является более конкурентным, чем предсказывает рыночная структура, при-

сущая банкам из их выборки. 

Аналогичные ситуации несоответствия процессов концентрации и кон-

куренции были отмечены во многих, существенно более ранних работах, по-

скольку уже в 1970-1980 гг. начали формироваться альтернативные косвен-

ные техники оценивания уровня конкуренции — неструктурные подходы в 

рамках Новой эмпирической литературы по отраслевым рынкам (NEIO, New 

Empirical Industrial Organization literature), позволяющие избежать подобных 

несоответствий.  

В рамках неструктурных подходов были предложены техники оценки 

конкуренции в целом по банковскому сектору (Panzare, Rosse, 1987) и для 

отдельных рынков — в основном, кредитов и депозитов:  

 усредненный индикатор эластичности отраслевого выпуска к выпуску 

отдельной фирмы (conjectural variation) — Bresnahan (1982) и Lau 

(1982);  

 усредненный индикатор чувствительности ставки процента банка к из-

менению ставок процента конкурентов — Barros, Modesto (1999);  

 усредненный индикатор способности банка наращивать долю на рынке 

или свою прибыльность за счет оптимизации операционных расходов 

(«эффективная конкуренция») — Boone (2008).  

Наибольшее распространение получила первая техника (так называе-

мая H-статистика Панзара-Росса), так как для ее реализации требуется суще-

ственно меньше информации, чем для всех остальных, за исключением Ин-

дикатора Буна. Последний, в свою очередь, еще пока не успел получить 
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сравнимого с Н-статистикой распространения ввиду того, что был разработан 

недавно.  

Как уже отмечалось выше, все рассмотренные индикаторы конкурен-

ции могут быть разделены также на два блока: микроэкономические и об-

щеотраслевые. Первые измеряются на уровне отдельных банков, вторые — 

либо для сегмента рынка, либо для банковского сектора в целом. По сути, 

изначально микроэкономическим был лишь Индекс Лернера, тогда как все 

прочие — чисто общеотраслевые. Очевидно, что это ограничивало возмож-

ности для панельного анализа конкуренции, который в принципе предостав-

ляет больше возможностей и обладает большей информативностью, чем ана-

лиз макро-трендов. Постепенно, стали появляться работы, которые за счет 

тех или иных предположений пытались дезагрегировать общеотраслевые ин-

дикаторы до уровня отдельных банков. 

Так, усилиями одного греческого исследователя, Мантоса Делиса, осу-

ществлены дезагрегации трех макро-индикаторов конкуренции с помощью 

методики локальной оптимизации (local maximization technique). Преимуще-

ства этой техники состоят в том, что она позволяет избежать любых предпо-

ложений относительно того, за счет какого фактора (набора факторов) макро-

индикатор может быть дезагрегирован на микро-уровень. Во-первых, Delis, 

Tsionas (2009) применили такую методику для вычисления параметров пове-

дения (conjectural parameters) банков 12 стран ЕС, включая Грецию, в рамках 

модели Бреснахана. Во-вторых, Brissmis, Delis (2011) с помощью этой же 

техники рассчитали Н-статистики на уровне банков из 20 стран с переходной 

экономикой (правда, без учета России). В-третьих, Delis (2012) использовал 

эту же технику для расчета Индикаторов Буна на уровне отдельных банков 

из 84-ти развитых и развивающихся стран (включая Россию). 

В работе Carbo et al. (2009) рассчитаны H-статистики на уровне отдель-

ных банков из 14 европейских стран. Авторы предположили, что функцио-

нальная форма, традиционно используемая для вычисления макро-

индикаторов H-статистики, может быть расширена с простой линейной до 
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транслогарифмической, включающей попарные произведения цен входных 

ресурсов (подробнее методология будет раскрыта в параграфе 1.2.3). Это 

позволило им отказаться от предпосылки о постоянных эластичностях дохо-

дов банков по таким ценам (но не по прочим контрольным факторам). 

Таким образом, в качестве резюме, можно заключить, что незаполнен-

ными областями остались дезагрегирование Индикатора Буна и Н-статистики 

на микро-уровень с помощью классификации факторов межбанковской гете-

рогенности ключевых эффектов в соответствующих регрессиях. Это принци-

пиальное отличие как от работа М.Делиса, так и от работы Карбо и др., кото-

рое будет реализовано по данным российского банковского сектора в теку-

щей главе диссертации, в параграфах 1.2.2 и 1.2.3. Другими словами, данное 

диссертационное исследование стоит на позиции, согласно которой сугубо 

технический подход М.Делиса не исключает актуальности альтернативного 

способа определения микроуровневых индикаторов рыночной власти. 

Итак, с учетом проведенного обзора техник оценки конкуренции и ры-

ночной власти было решено остановить свой выбор на Индексе Лернера (на 

рынке кредитов) как основной мере рыночной власти; собственных микро-

экономических модификациях Индикатора Буна и Н-статистики. В дополне-

ние, будет использован традиционный показатель концентрации для обеспе-

чения сравнения выводов. В итоге, в последующих главах диссертации будут 

использоваться 4 меры конкуренции, из которых одна — структурная. Число 

«4» в данном случае не случайно: согласно классификации (Рисунок 1) всего 

выделяются именно четыре альтернативных подхода к оценке конкуренции. 

Поскольку, как отмечалось выше, диссертационное исследование нацелено 

на получение устойчивых результатов, то должны быть проведены расчеты 

со всеми четырьмя показателями. 

Заметим, что в исследованиях российских авторов неструктурные ме-

тоды оценки конкуренции в банковском секторе в последние годы получают 

все большее распространение. Так, в работе Дробышевский, Пащенко (2006) 

проводятся оценки на основе модели Бреснахана и Баруш-Мудешто. В рабо-



30 
 

тах Моисеев (2007); Мамонов (2010a,b); Анисимова, Верников (2011) строят-

ся показатели Н-статистики. В работах Karminsky et al. (2012), Мамонов 

(2012) и Pestova, Mamonov (2013) оцениваются Индексы Лернера. 

Проблемам измерения конкуренции в российской банковской системе 

посвящен рад зарубежных работ (Admiraal, Carree, 2000; Fungáčová, Weill, 

2013; Anzoategui et al., 2012). 

1.2 Реализация альтернативных подходов к оценке уровня конку-
ренции и рыночной власти банков на российских данных 

В этом параграфе будут представлены методологии и результаты рас-

четов каждого из четырех выбранных на предыдущем этапе индикаторов ры-

ночной власти банков по данным российского банковского сектора. 

1.2.1 Микро уровень: Индекс Лернера «надбавки» к цене кредита и 
его модификация с учетом специфики российского банковского 
сектора 

Индекс Лернера (на рынке кредитов) рассчитывается как доля рыноч-

ной надбавки в цене кредита банка и отражает закономерности в образовании 

цен на услуги данного банка в том сегменте и нише рынка кредитов, на кото-

рых он функционирует, в условиях меняющейся во времени 

(не)эффективности менеджмента и цен привлеченных им средств. 

Следуя подходу, предложенному в Maudos, Fernandez de Guevara (2007) 

и Turk Ariss (2010), мы рассчитываем Индекс Лернера, скорректированный 

на стоимость фондирования (funding-adjusted Lerner Index), вместо обычной 

версии (conventional Lerner Index). Это необходимо для исключения эффекта 

эндогенности цен на активы (кредиты) и цен на пассивы (привлеченные 

средства) банка.   

При этом, мы предлагаем собственную модификацию этого индекса в 

части коррекции на стоимость фондирования. В работах указанных авторов 

такая коррекция производилась за счет вычитания ставки по привлеченным 
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банком межбанковским кредитам. Мы же заменяем эту ставку более широ-

ким показателем — ставкой по всем привлеченным средствам в пассивы. 

Ключевая причина состоит в том, что в российском банковском секторе меж-

банковский рынок далеко не так сильно развит и имеет существенно мень-

шие объемы (относительно размеров самого банковского сектора
9
) в сравне-

нии с европейскими и некоторыми развивающимися странами, на основе ко-

торых авторы в указанных работах проводили собственные расчеты. 

Формула для расчета Индекса Лернера и границы различных типов 

рынка могут быть формализованы следующим образом: 
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LNS

itr — средневзвешенная годовая ставка по кредитам банка i в квартал 

t, рассчитываемая как отношение годового объема процентных доходов, по-

лученных банками по размещенным кредитам, к средней за последний год 

величине остатка задолженности по кредитам: 
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itAFR — средневзвешенная годовая ставка по привлеченным банком i 

средствам в пассивы в квартале t: 
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LNS

itMC  — предельные операционные издержки выдачи дополнительно-

го рубля кредитов, рассчитываемые на основе первой производной эмпири-

ческой функции операционных издержек itOC по кредитам itLOANS банка i в 

квартал t: 

                                                      
9
 Так, доля привлеченных банками средств на межбанковском рынке составляла всего 6% совокупных пас-

сивов банковского сектора на конец 2012 г. Этот показатель в последние 5 лет демонстрировал лишь слабые 

тенденции к росту, в то время как доля средств населения и нефинансовых предприятий в пассивах банков-

ского сектора выросла до 51% за то же время. Последнее существенно лучше отражается в AFR, чем в став-

ке на межбанковском рынке.  
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Для расчетов была построена панель данных по всем российским бан-

кам, раскрывавшим отчетности по Оборотным ведомостям по счетам бухгал-

терского учета и Отчеты о прибылях и убытках на сайте ЦБ РФ в 1 кв. 2004 – 

4 кв. 2012 гг. 

Эмпирическая функция операционных издержек российских банков 

представлена и оценена в Приложении 1 (параграф П1.1, Таблица П1.1). Для 

расчета предельных издержек (1.4) была использована одна из двух оценен-

ных спецификаций функции издержек — модель ПМ1.1 «SFA-halfN» (базо-

вая). 

Результаты расчетов Индекса Лернера (на рынке кредитов) представ-

лены на Рисунке 2 в виде гистограммы плотности распределения банков по 

Индексу Лернера в среднем за весь период наблюдений (с 2005 по 2012 гг.) и 

динамики Индекса Лернера в различных процентилях выборки банков. 

 

 

а) Гистограмма плотности  

распределения банков 

б) Динамика в различных  

процентилях выборки банков, % 

Рисунок 2. Расчетные значения Индекса Лернера (на рынке кредитов) 

Основной вывод состоит в том, что в российской банковской системе 

имеют место банки как с положительной надбавкой к цене кредитов, так и с 

отрицательной, хотя последних — относительно немного, не более 2%. Это 
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либо убыточные банки, банки в предбанкротном состоянии, либо банки со 

специфической бизнес-моделью (демпинг, см. выше). 

Следующий вывод состоит в том, что средняя надбавка к цене доста-

точно высокая и составляет порядка 54% от процентной ставки по кредиту 

(медиана — около 49%). Это может говорить о многих вещах. Во-первых, о 

недостаточной развитости кредитного рынка в России как в стране с разви-

вающейся экономикой. Этому рынку зачастую свойственны «хищнические» 

ставки, причем не только в сегменте необеспеченного розничного кредитова-

ния, но и в сегменте корпоративных кредитов, что, при прочих равных усло-

виях, сдерживает инвестиционную активность предприятий реального секто-

ра экономики. Во-вторых, такие высокие уровни надбавки могут говорить о 

невысокой эффективности финансового посредничества, когда банки наце-

лены, в первую очередь, на извлечение дополнительной прибыли за счет за-

вышения стоимости кредитов, а не на более сбалансированное финансовое 

развитие — как собственное, так и своих заемщиков. Однако, в-третьих, это 

может говорить о том, что часть заемщиков из числа предприятий реального 

сектора осуществляют настолько рискованные бизнес-проекты, что банки 

вынуждены повышать так называемую премию за риск. Высокий риск отра-

жается в высоком значении Индекса Лернера, к сожалению, вне зависимости 

от рыночной власти банка (Fonseca, Gonzalez, 2010; см. также параграф 

3.2.2). Это затрудняет восприятие Индекса Лернера как показателя рыночной 

власти в межбанковских сравнениях, однако по-прежнему остается релевант-

ным для изучения воздействия Индекса Лернера на подверженность банков 

рискам, поскольку такое изучение предполагает оценку внутри-, а не меж-

банковских, эффектов. 

Далее, динамика Индекса Лернера в медианном банке весьма стабильна 

во времени и развивалась в очень узком диапазоне — всего 5 проц. п.: от 

максимальных значений 53% до кризиса 2008-2009 гг. к 48% в период кризи-

са и 50% к концу анализируемого периода (4 кв. 2012 г.). Динамика выше 

медианы отличается существенно меньшей волатильностью (например, в 75-
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ом процентиле), чем динамика ниже медианы (например, в 25-ом проценти-

ле). Это говорит о том, что банки с меньшими уровнями надбавки к цене 

своих кредитов чаще склонны к пересмотру параметров своих бизнес-

моделей. 

1.2.2 От макро к микро уровню: модификация индикатора Буна 
«эффективной» конкуренции между банками 

В работе Boone (2008) предложено измерять уровень конкуренции той 

степенью, в которой банки могут наращивать прибыльность своего бизнеса 

(ROA) и / или долю на рынке за счет повышения собственной эффективно-

сти. Обычно, этот индикатор рыночной власти определяется как эконометри-

ческая оценка эффекта, оказываемого изменением предельных издержек бан-

ков на соответственно показатель ROA или на долю на рынке (Schaeck, 

Cihak, 2010; Tabak et al., 2012; Delis, 2012, и др.). Если такой эффект отрица-

телен, то авторы делают вывод о том, что более эффективные банки способ-

ны (имеют возможность) улучшить свои рыночные позиции (сокращение 

предельных издержек транслируется в повышение ROA или доли на рынке), 

и значит система более конкурента, чем та, в которой банки не имеют такой 

возможности. В системе происходит переток заемщиков от менее к более 

эффективным игрокам. Соответственно, у первых происходит снижение вы-

пусков — кредитов; у вторых, наоборот, повышение выпусков (наращивание 

кредитных портфелей).  

Это позволяет называть такую конкуренцию «конкуренцией по количе-

ству». Чем ближе эффект к нулю, тем меньше способность эффективных 

банков улучшать свои рыночные позиции и тем менее конкурентна сама си-

стема (в ней, возможно, основные доли рынка поделены между несколькими 

квази-монополистами, создающими барьеры для перетока заемщиков между 

банками)
10

.  

                                                      
10

 Заметим, что такие квази-монополисты не обязаны быть подверженными эффекту Хикса «спокойной 

жизни» монополиста, см. параграф 3.1 
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Однако, эффект предельных издержек на ROA или долю на рынке мо-

жет быть и положительным. В этом случае авторы говорят о «конкуренции 

по качеству»: банки стремятся к более высокому уровню сервиса и чаще об-

новляют технологии обслуживания клиентов, что требует дополнительных 

издержек, но способствует притоку новых клиентов. В таких условиях как 

доля на рынке, так и ROA могут расти — а не сокращаться — в ответ на рост 

предельных издержек. 

Как уже было отмечено выше, во всех кроме одной работ Индикатор 

Буна рассчитывался на уровне рынка в целом. Лишь Delis (2012) с помощью 

техники локальной оптимизации параметров регрессионного уравнения, на 

основе которого оценивается Индикатор Буна, получил значения на уровне 

отдельных банков в каждый год наблюдений в выборке.  

Мы предлагаем альтернативный технике локальной оптимизации под-

ход к определению Индикатора Буна на уровне отдельных банков. Для этого 

мы ставим вопрос: что определяет гетерогенность эффекта предельных из-

держек на ROA или долю на рынке? Delis (2012) сознательно уходит от тако-

го вопроса, поскольку не хочет быть зависимым от той или иной функцио-

нальной формы уравнения, которую нужно разработать для ответа на него.  

С нашей точки зрения, к факторам, обуславливающим гетерогенность 

эффекта предельных издержек на ROA или долю на рынке следует отнести 

следующие группы показателей: 

1. структура доходов (процентные, т.е. от выдачи кредитов / непроцент-

ные, т.е. от прочей деятельности); 

2. структура активов (кредиты / прочие виды активов); 

3. структура пассивов (депозиты / прочие привлеченные средства); 

4. модель поведения на кредитным рынке (развитие розничного / корпо-

ративного сегментов); 

5. капитализация и риски (финансовый рычаг, доля просроченных креди-

тов в совокупных кредитах); 
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Первые две группы факторов непосредственно определяют, в какой 

мере банк специализирован на кредитной деятельности, что напрямую влияет 

на его предельные издержки, ROA и долю на рынке. Третья группа факторов 

определяет, в какой мере такой банк завязан на привлечение более дорогих 

видов пассивов — срочных депозитов населения (чем дороже депозиты, тем, 

при прочих равных, будут более дорогими кредиты). Четвертая группа фак-

торов призвана учесть структурные отличия банков, которые имеют место 

ввиду различных специфик кредитования в розничном и в корпоративном 

сегменте
11

. Наконец, пятая группа факторов призвана учесть различия в 

склонности менеджеров банков к риску: более рискованные банки будут де-

монстрировать повышенные значения ROA и всегда будут иметь свою нишу 

на рынке (нишу рискованных заемщиков, см. также Раздел 3.2.2).  

Заметим, что масштаб банков не является подходящим кандидатом на 

роль фактора, обуславливающего гетерогенность, поскольку его использова-

ние будет приводить к тому, что значения Индикатора Буна для крупнейших 

банков будут выглядеть, как выбросы (особенно, для Сбербанка), из-за силь-

но неравномерного характера распределения рыночных долей в российской 

банковской системе. 

Для расчета двух альтернативных версий Индикатора Буна — по при-

были и по доле на рынке — были специфицированы соответственно следу-

ющие два уравнения:  

it
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где 

i (i = 1…N) и t (t = 1…T) — нижние индексы, отвечающие за объект 

(банк) и время (квартал) соответственно; 

                                                      
11

 в частности, корпоративным банкам требуется существенно меньше офисов и отделений, поскольку их 

целевая аудитория менее многочисленна, чем частные клиенты, а это означает другой уровень расходов на 

персонал 
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itROAb  — значение отношения прибыли до формирования резервов пот 

потери к совокупным активам, если ROA ≥ 0, и значение 1, если ROA < 0; 

NPI — переменная, принимающая значение 0, если ROA ≥ 0, и абсо-

лютное значение ROA, если ROA < 0; 

t

it

SYSLNS

LNS
 — доля банка на рынке кредитов (LNS) населению и нефи-

нансовым предприятиям; 

LNS

itMC  — предельные операционные издержки выдачи дополнительно-

го рубля кредитов, рассчитанные по формуле (1.4); 

itjX ,
 — j-ый фактор, обуславливающий гетерогенность эффекта пре-

дельных издержек на ROA или долю на рынке кредитов; 

i  — индивидуальный эффект банка i; 

t  — временной эффект в квартале t; 

),0.(..~ 2

itit dii  — регрессионная ошибка, независимо и одинаково рас-

пределенная (по предположению) для любого банка i в любом квартале t со 

средним 0 и непостоянной дисперсией 2

it . 

Представленные уравнения относятся к классу двунаправленных моде-

лей с фиксированными эффектами (по банку, по времени). 

Во избежание проблем, связанных с мультиколлинеарностью, возни-

кающих по причине включения попарных произведений в состав уравнений, 

объясняющие переменные были центрированы относительно средних по 

рынку значений. 

На основе формул (1.5) и (1.6) Индикатор Буна в предлагаемой моди-

фикации может быть представлен следующим образом: 
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где 

)(ROAb

itBOONE  — Индикатор Буна (по прибыли);  

)(MS

itBOONE — Индикатор Буна (по доле на рынке кредитов). 

По сути, микроэкономическими, т.е. на уровне отдельных банков, 

представленные версии Индикатора Буна делают факторы X гетерогенности 

эффекта предельных издержек на ROA и долю на рынке. Эти факторы рас-

считываются для каждого банка в выборке за каждый квартал наблюдений на 

основе балансовых данных, содержащихся в отчетностях банков перед ЦБ. 

Поскольку все объясняющие переменные одновременны с объясняемой 

переменной как в уравнении (1.5), так и в уравнении (1.6), возникает пробле-

ма эндогенности. Для ее устранения была применена техника инструмен-

тальных регрессий, в рамках которой был использован обобщенный метод 

моментов (GMM). В качестве инструментов были использованы лаги объяс-

няющих переменных. Качество инструментов оценивалось стандартно — на 

основе теста Хансена. 

Результаты оценки уравнений (1.5) и (1.6) представлены в 

ТаблицеError! Reference source not found., см. модели М1.1 и М1.2 соответ-

ственно. Оценки усредненных эффектов предельных издержек оказались 

значимыми в обоих уравнениях и отрицательными: в пером из них оценка 

составила -0.266, во втором — -0.110 (обе оценки значимы на 1% уровне). 

Это говорит о том, что для банка, параметры бизнес-модели которого не от-

личаются от среднерыночных значений (напомним, что все объясняющие пе-

ременные центрированы), эффект от сокращения предельных издержек будет 

представлен в виде повышения ROA и доли на рынке, причем в первом слу-

чае эластичность сильнее, чем во втором (доля на рынке инертнее). Другими 
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словами, Индикатор Буна в таком случае располагается в зоне отрицательных 

значений («конкуренция по количеству»). 

Далее, в обоих уравнениях выявлены значимые эффекты со стороны 

прочих факторов, обуславливающих гетерогенность эффекта предельных из-

держек на ROA и долю на рынке кредитов. В первом случае их всего два, во 

втором — шесть. 

В уравнении М1.1 значимое воздействие на ROA оказывают попарные 

произведения предельных издержек с: 

 долей непроцентных доходов в совокупных доходах. Эффект положи-

тельный, т.е. он будет ослаблять описанный выше эффект -0.266 и дви-

гать его по направлению к нулю (в сторону сокращения конкуренции, 

т.е. роста монополизации). Это указывает на то, что по мере переклю-

чения банка с зарабатывания процентных доходов на кредитном рынке 

к непроцентным доходам на прочих рынках его рыночная власть будет 

расти. Обычно банки переключаются с более конкурентных в менее 

конкурентные сегменты рынка в поисках новых источников прибыли; 

 долей просроченных кредитов в совокупных кредитах. В данном случае 

эффект также оценен как положительный. Это говорит о том, что с ро-

стом риска, принимаемого банком, его рыночная власть в занимаемой 

им нише будет увеличиваться. Рискованные клиенты будут «блокиро-

ваться» в таком и подобном банках («hold up» эффект, см. Olivero et al., 

2011), поскольку не смогут получить кредитные ресурсы в менее 

склонных к риску банках. 

Наличие хотя бы одного значимого фактора гетерогенности позволило 

провести расчеты микроэкономической модификации Индикатора Буна (по 

прибыли) по формуле (1.7). Значения индикатора составили -0.30 для банка в 

25-ом процентиле по Индикатору Буна, -0.22 — для медианного банка и -0.17 

— для банка в 75-ом процентиле. Соответственно, первое значение характер-

но для банка из выборки с большей способностью наращивать свой  
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Таблица 1. Результаты оценки Индикатора Буна на микроэкономическом 

уровне (за период 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012) 

Модели 

 

 

 

Объясняющие переменные (центрированные,  

в логарифмах) 

Зависимая переменная (в логарифмах): 

Прибыльность  

активов (ROAb)
a 

Доля на рынке  

кредитов
b 

 М1.1  М1.2 

Предельные издержки по кредитам  –0.266*** 

(0.043) 

 –0.110*** 

(0.027) 

Перекрестные эффекты:     

Кредитная нагрузка на активы  

× Предельные издержки по кредитам 

 0.168 

(0.123) 

 0.512*** 

(0.072) 

Доля счетов и депозитов в привлеченных средствах  

× Предельные издержки по кредитам 

 0.032 

(0.100) 

 –0.281*** 

(0.051) 

Доля непроцентных доходов в доходах (скоррект.)  

× Предельные издержки по кредитам 

 0.077** 

(0.031) 

 0.075*** 

(0.016) 

Доля кредитов населению  

в кредитах × Предельные издержки по кредитам 

 –0.008 

(0.024) 

 –0.005 

(0.011) 

Доля просроченных кредитов в совокупных кредитах  

× Предельные издержки по кредитам 

 0.053*** 

(0.016) 

 0.020** 

(0.009) 

Отношение собственного капитала к активам  

× Предельные издержки по кредитам 

 –0.017 

(0.051) 

 –0.152*** 

(0.030) 

Отношение кредитов к счетам и  депозитам (LTD)  

× Предельные издержки по кредитам 

 –0.018 

(0.088) 

 –0.195*** 

(0.044) 

Бинарный индикатор отрицательных значений ROAb   0.018 

(0.023) 

  

Значение Индикатора Буна в:     

25-м процентиле  –0.30  –0.13 

50-м процентиле  –0.22  –0.004 

75-м процентиле  –0.17  0.09 

Число наблюдений (банков)  8880  

(635) 

 11083 

(715) 

Число эндогенных переменных 

 

 8  8 

Число инструментов 

 

 24  8 

P-значение теста Хансена на релевантность  

инструментов 

 0.214  — 

Фиксированные эффекты  по объекту, 

по времени 

 по объекту, 

по времени 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В 

скобках под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. 

a 
Отношение годового объема прибыли (до формирования резервов под потери по кредитам) к активам бан-

ка, % 

b
 Отношение кредитов банка населению и нефинансовым предприятиям к кредитам банковской системы, % 

показатель ROA за счет повышения собственной эффективности, третье — с 

меньшей такой способностью. 
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В уравнении М1.2 значимое воздействие на долю на рынке кредитов 

оказывают попарные произведения предельных издержек с: 

 кредитной нагрузкой на активы. Эффект положительный — повыше-

ние такой нагрузки будет способствовать росту рыночной власти бан-

ка, причем в существенно большей степени, чем этому способствует 

переключение на непроцентные виды банковской деятельности (см. 

ниже); 

 долей счетов и депозитов в привлеченных средствах. Эффект отрица-

тельный — повышение такой доли, т.е. зависимости банка от вкладов, 

будет способствовать сокращению рыночной власти банка, в отличие 

от роста кредитной нагрузки. По-видимому, рыночная власть на рынке 

кредитов становится тем менее устойчивой, чем в большей степени 

банк зависит от депозитов. Вкладчики банков подвержены паническим 

настроениям — в случае их «бегства» банк может остаться без ресур-

сов для удержания доли на рынке и своей рыночной власти соответ-

ственно; 

 долей непроцентных доходов в совокупных доходах. Эффект положи-

тельный, как и в случае предыдущей регрессии; 

 долей просроченных кредитов в совокупных кредитах. Эффект поло-

жительный, как и в случае предыдущей регрессии; 

 отношением собственного капитала к активам. Эффект отрицатель-

ный — это говорит о том, что банк для удержания доли на рынке дол-

жен тратить свой капитал; 

 отношением кредитов к счетам и депозитам. Эффект отрицательный 

— чем в меньшей степени сбалансированы кредиты и депозиты, тем 

менее устойчивыми становятся рыночные позиции банка. 

Значения Индикатора Буна (по доле на рынке кредитов), рассчитанные 

на основе формулы (1.8) оказались существенно ближе к нулю (к монопо-

лии), чем значения этого же индикатора, рассчитанного по прибыли. Так, в 
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25-ом процентиле значения первого составили -0.13, что означает более чем 

вдвое меньший эффект, чем у второго в аналогичном процентиле. В 50-ом 

процентиле значения Индикатора Буна (по доле на рынке кредитов) оказа-

лись практически нулевыми, что может указывать на монополистический ха-

рактер рынка кредитов в России. В 75-ом процентиле значения этого же ин-

дикатора составили 0.09, т.е. оказались в положительной области («конку-

ренция по качеству»). 

Результаты расчетов обеих версий Индикатора Буна в обобщенном ви-

де представлены на Рисунках 3 и 4. Их сравнительный анализ указывает на 

невысокую согласованность в поведении обоих индикаторов и, соответ-

ственно, на различные интерпретации характера конкуренции в банковской 

системе. 

Значения Индикатора Буна, рассчитанные по прибыли на основе фор-

мулы (1.7) полностью сосредоточены в отрицательной области («конкурен-

ция по количеству»). Напротив, значения Индикатора Буна, рассчитанные по 

доле на рынке кредитов на основе формулы (1.8), распределены примерно 

поровну между отрицательной и положительной («конкуренция по каче-

ству») областями. 

Динамика медианных значений обоих показателей оказалась полно-

стью не согласованной. Первый из двух индикаторов, Индикатор Буна (по 

прибыли), указывает на структурный сдвиг вверх — в сторону монополиза-

ции рынка, начиная с 2008 г. и заканчивая пиком кризиса «плохих» долгов в 

3 кв. 2009 г. Второй показатель, Индикатор Буна (по доле на рынке креди-

тов), находится в среднем в области нулевых значений как до, так и после 

кризиса 2008-2009 гг.; более того, в период кризиса индикатор указывает на 

наличие тренда, хотя и слабого, в сторону ослабления рыночной власти, что 

противоположно предыдущему случаю.  

Сравнительный анализ показал, что эти две версии одного и того же 

индикатора не являются взаимозаменяемыми — напротив, они характеризу-

ют процессы конкуренции с различных сторон: первый индикатор чуть шире,  
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Рисунок 3. Гистограмма плотности распределения банков и динамика в 

различных процентилях выборки Индикатора Буна (2005-2012 гг., по 

прибыли, модель М1.1) 

  

Рисунок 4. Гистограмма плотности распределения банков и динамика в 

различных процентилях выборки Индикатора Буна (2005-2012 гг., по доле на 

рынке кредитов, модель М1.2) 

второй чуть уже, поскольку ROA — интегральный показатель результатив-

ности бизнес-моделей банков не только на кредитном рынке, но и на всех 

прочих. 

Сказанное, однако, не означает, что мы отошли от собственного прави-

ла, сформулированного в начале текущего раздела, о том, что мы будем ис-

следовать конкуренцию не в целом по сектору, а именно в конкретном его 

сегменте — на рынке кредитов. Это обеспечивается тем, что основой для по-

строения обоих индикаторов являются предельных издержки по кредитам, а 

не по активам в целом. 
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1.2.3 От макро к микро уровню: Н-статистика Панзара-Росса 

В своей фундаментальной работе Панзар и Росс (Panzare, Rosse, 1987) 

предложили измерять конкуренцию в том или ином секторе экономики эла-

стичностью доходов фирм этого сектора по ценам используемых ими вход-

ных ресурсов (труда и физического капитала, для банков обычно добавляется 

третий ресурс — привлеченные средства).  

Поскольку, как известно из микроэкономической теории, монополист 

реагирует на повышение цен на факторы производства увеличением цены и 

сокращением выпуска, так что в новом равновесии доход будет меньше, чем 

в предыдущем, то неположительные значения эластичности дохода по ценам 

факторов производства авторы предлагают приписывать рынкам в состоянии 

монополии. Это утверждение доказывается в рамках первой из двух теорем 

Панзара-Росса. 

Напротив, на совершенно конкурентном рынке рост цен на факторы 

производства вызовет аналогичный по масштабу рост как предельных из-

держек фирм, так и цены продукции. Выпуск останется на прежнем уровне 

при новой, более высокой цене, что означает рост доходов оставшихся в от-

расли фирм. Часть же фирм покинет отрасль (Дробышевский, Пащенко, 

2006) в результате образования убытков при более высоких ценах на факто-

ры производства. Для оставшихся фирм эластичность доходов по ценам фак-

торов будет равна единице. Соответствующее утверждение доказывается в 

рамках второй теоремы Панзара-Росса для фирм, конкурирующих по 

Чемберлину.  

Значения эластичности в диапазоне от нуля до единицы авторы пред-

ложили приписывать рынкам с монополистической конкуренцией. Движение 

в сторону единицы означает усиление конкуренции, в сторону нуля — 

ослабление конкуренции. Саму эластичность стали называть Н-статистикой 

во всех последующих работах как по банковским секторам, так и по другим 

отраслям (например, страхования, Bikker, Gorter, 2008). 
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Чтобы сделать Н-статистику микроэкономической величиной, т.е. из-

меренной на уровне банков, а не банковского сектора или его какого-либо 

рынка (кредитов, депозитов, др.) в целом, мы предлагаем расширить подход 

Carbo et al. (2009) за счет введения в состав эмпирической функции доходов 

банков попарных произведений не только самих цен входящих ресурсов, но и 

произведений этих цен с некоторым набором факторов, обуславливающих 

гетерогенность эффекта цен на доходы. Аналогично нашим рассуждениям 

для Индикатора Буна (см. Раздел 1.2.2), мы введем в рассмотрение некий 

набор микроэкономических факторов, которые отражают параметры бизнес-

моделей банков и могут корректировать усредненный эффект цен на доходы 

на уровне отдельных банков. В этом отношении, мы исходим из того, что 

чувствительность банков к шокам цен входящих ресурсов может сильно раз-

ниться от банка к банку и степень такой чувствительности может опреде-

ляться в общем случае параметрами бизнес-моделей банков. 

С нашей точки зрения, к факторам, обуславливающим гетерогенность 

эффекта цен входящих ресурсов на доходы банков, следует отнести следую-

щие группы показателей: 

1. Интенсивность кредитования; 

2. Модель поведения на кредитном рынке; 

3. Капитализация и риски ликвидности. 

Для оценки Н-статистик на уровне отдельных банков было специфици-

ровано следующее уравнение: 
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i (i = 1…N) и t (t = 1…T) — нижние индексы, отвечающие за объект 

(банк) и время (квартал) соответственно; 
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)(l

itINC  — доход банка вида l (l = 1: совокупный доход с сальдированием 

переоценки средств в валюте; l = 2: процентный доход); 

Pm,it  — цена m-ого входящего ресурса (m = 1…N, N = 3): цена привле-

ченных средств, цена расходов на персонал и цена прочих расходов, не свя-

занных с персоналом и привлеченными средствами (как прокси-переменная 

для стоимости физического капитала банка); 

itjX ,
 — j-ый фактор, обуславливающий гетерогенность эффекта цен 

входящих ресурсов на доход вида l; 

itTA — совокупные активы банка (фактор масштаба); 

i  — индивидуальный эффект банка i; t  — временной эффект в квар-

тале t; 

),0(~ 2

itit N  — регрессионная ошибка, независимо и одинаково распре-

деленная (по предположению) для любого банка i в любом квартале t со 

средним 0 и непостоянной дисперсией 2

it . 

Во избежание проблем, связанных с мультиколлинеарностью, возни-

кающих по причине включения попарных произведений в состав уравнений, 

все объясняющие переменные были центрированы относительно средних по 

рынку значений, аналогично расчетам по Индикатору Буну в предыдущем 

разделе. 

В 2012-ом году в журнале «The Review of Economics and Statistics» вы-

шла в свет статья авторов под руководством Биккера, Bikker et al. (2012), в 

которой они, по сути, ставят под сомнение релевантность всех работ, рассчи-

тывавших Н-статистики на основе уравнений, в которых в качестве контроля 

использовался фактор масштаба. А это порядка 50-ти работ только в журна-

лах, не считая рабочих версий. Биккер и др. заметили, что Панзар и Росс 

обосновывали свои теоремы для уравнения дохода, а не уравнения цены, и, 

соответственно, выводы о границах различных типов рыночных структур, 

полученные для уравнения дохода, могут быть нерелевантны для уравнения 

цены. Авторы же, применяя технику Панзара-Росса в своих эмпирических 
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работах и включая фактор масштаба в качестве контроля, фактически сводят 

уравнение дохода к уравнению цены
12

.  

Биккер и др. показали в своей работе на выборке из 18000 банков, заре-

гистрированных в 67 странах, за период 1986-2004 гг., что включение факто-

ра масштаба приводит к существенному завышению Н-статистики и часто 

приводит к выводу о монополистической конкуренции, когда, на самом деле, 

банковские системы (почти) не отличаются от монополий. 

Мы частично разделяем мнение Биккера, однако настаиваем на том, 

что с эконометрической точки зрения более правильным подходом является 

оценка уравнения, в обеих частях которого стоят либо только относительные, 

либо только абсолютные величины. Биккер же предлагает оценивать уравне-

ние, в котором зависимая переменная будет абсолютной — доходы, а объяс-

няющие переменные — относительными. Вместе с тем, мы не отрицаем ре-

левантности подхода Биккера и будем проводить оценки по выборке россий-

ских банков по двум направлениям — с учетом фактора масштаба и без уче-

та, что позволит нам сопоставить эти расчеты и показать цену включения 

масштаба в состав уравнения. 

На основе формулы (1.9) Н-статистика в предлагаемой нами модифи-

кации может быть представлена следующим образом:  
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Микроэкономический характер в представленной нами модификации 

Н-статистики определяется второй и третьй группами слагаемых в формуле 

(1.10). Заметим, что Carbo et al. (2009), по сути, использовали только первое и 

второе слагаемое этой формулы. 

                                                      
12

 Обе части уравнения можно разделить на фактор масштаба, что приведет к образованию отношения дохо-

да к, например, активам, т.е. цене некоего продукта, на месте прежней зависимой переменной 
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В качестве факторов, обуславливающих гетерогенность эффекта цен 

входящих ресурсов на доходы банков, были выбраны следующие 

микроэкономические показатели: 

 отношение собственного капитала к активам; 

 кредитная нагрузка на активы; 

 соотношение абсолютно ликвидных активов и счетов и депоизтов; 

 доля счетов и депозитов в привлеченных средствах; 

 доля кредитов населению в кредитах. 

Результаты оценки уравнения дохода (1.9) и Н-статистик (1.10) 

представлены в Приложении 1 (параграф П1.2, Таблица П1.2). В моделях 

ПМ1.3 и ПМ1.4 в качестве зависимой переменной были использованы 

процентный доход банка, что фактически позволяет трактовать 

соответствующую Н-статистику как меру конкуренции на кредитном рынке. 

В моделях ПМ1.5 и ПМ1.6 зависимой переменной выступал совокупный 

доход (с сальдированием переоценки средств в валюте), а соответствующая 

Н-статистика, следовательно, отражает конкуренцию в банковском секторе в 

целом. Как мы указывали ранее, последнюю из двух версий Н-статистик мы 

будем рассматривать лишь в качестве базы для сравнения с основной — 

первой — версией показателя.  

Во всех оцененных уравнениях цены входящих ресурсов оказались 

значимыми, их попарные произведения в большинстве случаев также 

значимы. Можно заметить, что включение фактора масштаба меняет знак 

воздействия цены персонала с отрицательного на положительный, что и 

приводит к возможному завышению итоговых показателей Н-статистики. Из 

экономических соображений, повышение затрат на любой входящий ресурс, 

в том числе персонал, должно обеспечивать рост, а не сокращение дохода. В 

модели ПМ1.3 (без учета масштаба) медианное значение эластичности 

доходов по цене персонала отрицательно и составляет -0.33, а в модели 

ПМ1.4 (с учетом масштаба) аналогичный показатель положителен и 
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составляет 0.29 (обе оценки значимы на 1% уровне). С нашей точки зрения, 

вторая модель предпочтительнее первой. 

В модели ПМ1.4 (предпочтительная) эффекты всех линейных 

компонент факторов гетерогенности Х оказались значимыми, тогда как из 

15-ти их попарных произведений с ценами входящих ресурсов значимыми 

оказались лишь 2.  

Наиболее интересные выводы состоят в следующем.  

Во-первых, отношение собственного капитала к активам оказывает в 

среднем положительный эффект на доходы банков и этот эффект составляет 

0.093 (значимость на 1% уровне). Это говорит о том, что с ростом 

обепеченности активных операций банка его собственным капиталом 

возрастает потенциал для дальнейшего наращивания кредитования. Условно, 

этот потенциал равен разнице между текущим значением достаточности 

капитала и нормативно установленным порогом 10%. Заметим, что априори, 

т.е. до эмпирических оценок, направление подобного эффекта не очевидно, 

поскольку повышение обеспеченности капиталом, создающее предпосылки 

для наращивания кредитования в будущих периодах, в текущем периоде 

означает нереализованные возможности, как это уже отмечалось в параграфе 

1.2.2 при моделировании Индикатора Буна. Размер повышения мог бы быть 

направлен на кредитование в текущем периоде и приносить дополнительный 

доход, начиная с текущего периода. 

Во-вторых, были найдены два перекрестных эффекта, которые 

корректируют указанный выше средний эффект капитала на доходы. Один из 

таких эффектов оказывает коррекцию вниз, другой — вверх. Так, 

коэффициент при попарном произведении обеспеченности капиталом и цены 

привлеченных средств оказался отрицательным и составил -0.066 

(значимость на 1% уровне), а коэффициент при попарном произведении 

обеспеченности капиталом и цены физического капитала оказался 

положительным и равным 0.040 (значимость на 5% уровне). Итоговый 

эффект на уровне медианного банка составляет 0.081 — т.е. при 
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одновременном росте всех трех показаталей на 1% доходы в среднем 

увеличиваются на 0.081%. Для сравнения: для банков в 25-ом и 75-ом 

процентилях по такому агрегированному эффекту аналогичные показатели 

равны 0.048% и 0.125% соответственно. 

В-третьих, фактор масштаба оказался высоко значимым (на 1% 

уровне), а оценка его эффекта превышает единицу. Это означает, что доходы 

банков в среднем эластичны по их масштабу: с ростом масштаба на 1% 

доходы растут более чем на 1%. 

В предпочтительной модели ПМ1.4 значения показателя конкуренции 

— Н-статистики — составили 0.56, 0.63 и 0.69 для банков в 25-ом, 50-ом 

(медианном) и 75-ом процентилях по этому показателю. Соответственно, из 

трех указанных значений первое относится к банку с большей рыночной 

властью, а третье — с меньшей. Другими словами, Н-статистика обратна 

рыночной власти. 

Результаты расчетов Н-статистик в обобщенном виде представлены на 

Рисунках 5 и 6.  

Сравнительный анализ гистограмм плотности распределения Н-

статистик в моделях ПМ1.3 и ПМ1.4, показанных на первом из двх рисунков, 

отчеливо указывает цену исключения масштаба банка из состава 

объясняющих факторов. Эта цена состоит в существенном занижении 

показателей конкуренции и, соответственно, завышении силы рыночной 

власти отдельных банков. Медианное значение Н-статистики в модели без 

учета фактора масштаба составляет всего 0.22, что формально продолжает 

свидетельствовать в пользу наличия монополистической конкуренции в 

российском банковском секторе, однако, это значение почти в три раза ниже 

в сравнении с моделью, в которой фактор масштаба был учтен. Если 

вспомнить суть Н-статистики (т.е. в какой мере банк может или способен 

отыграть рост цен входящих ресурсов за счет наращивания доходов) и 

трактовать ее как показатель, близкий к показателю эффективности по 

доходу, то получается следующее: модель без учета масштаба 
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(предпочтительная по Биккеру) предсказыват, что российский банковский 

сектор в 3 раза менее эффективный, чем предсказывается моделью с учетом 

масштаба (предпочтительнеая с нашей точки зрения). 

 

Рисунок 5. Гистограмма плотности распределения банков по показателю Н-

статистики (по процентным доходам, расчеты по моделям ПМ1.3-ПМ1.4) 

 

а) без учета масштаба 

 

б) с учетом масштаба 

Рисунок 6. Динамика показателя Н-статистики (по процентным доходам) в 

различных процентилях выборки банков (расчеты по моделям ПМ1.3-ПМ1.4) 

Анализ динамики Н-статистик показал, что в модели с учетом фактора 

масштаба на протяжении всего периода времени значение Н-статистики в 1-

ом процентиле было выше, чем медианное значение этого показателя в 

модели без учета фактора масштаба. Это выглядит весьма странно и, с 

учетом вышеописанных рассуждений, подкрепляет наши мысли о том, что 

модель с учетом масштаба банков (ПМ1.4) предпочтительнее альтернативной 
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модели (ПМ1.3). Единственное, в чем согласуются обе модели, — в 

предсказании отсутствия роста конкуренции на уровне медианного банка в 

кризис 2008-2009 гг. 

1.2.4 От макро к микро уровню: Индекс концентрации банков на 
рынках платных активов в модификации Бергера-Ханнана 

В работе Berger, Hannan (1998) предпринята попытка дезагрегировать 

общеотраслевой Индекс концентрации Герфиндаля-Хиршмана (HHI) на 

микроэкономический уровень. Для этого авторы предложили, во-первых, 

рассчитать HHI-индексы для различных рынков платных активов (кредитов 

населению, кредитов нефинансовым предприятиям и т.д.) и, во-вторых, 

взвешивать в каждый момент времени в выборке значения полученных HHI 

долями соответствующих видов активов в совокупных активах по каждому 

банку. Итоговые значения отражают степень вовлеченности банка в те рынки 

платных активов, в которых он присутствует. Ключевая идея — даже если 

банк небольшой, но имеет значительную долю в своих активах, 

приходящуюся на некий вид актива, рынок которого высококонцентрирован, 

и при этом банк может устойчиво, от периода к периоду, функционировать 

на таком концентрированном рынке и, тем более, если он может наращивать 

этот вид актива, то такой банк обладает определенной рыночной силой. 

Возможно, он занимает некую пустующую в своем регионе кредитную нишу 

и обслуживает (почти)постоянный круг лояльных клиентов. 

Такая логика и соответствующий ей микроуровневый индекс 

концентрации обладают существенными недостатками. Мы не имеем 

статистической возможности определять точные границы ниш в пределах 

того или иного рынка. Соответственно, мы не можем считать концентрации в 

этих нишах. Следовательно, в описанной выше логике некий мелкий банк 

может обладать такой же (или даже большей) рыночной властью, как и 

Сбербанк, просто ввиду сопоставимой структуры баланса (т.е. аналогичных, 
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или очень схожих, долей различных видов активов в своих совокупных 

активах и пассивах).  

Вместе с тем, показатель существенно проще в расчетах, чем любой 

другой — неструктурный — показатель рыночной власти, рассмотренный в 

предыдущих разделах. Мы будем использовать микроуровневый индекс 

концентрации в последующих расчетах (оценках воздействия рыночной 

власти на уровни устойчивости банков) лишь для сопоставления с 

основными результатами, полученными на основе неструктуных 

измерителей рыночной власти. 

Формально, микроуровневый индекс концентрации (для рынка 

платных активов) может быть представлен следующим образом: 
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где 4...1j — виды рынков активов: рынки розничных кредитов, корпо-

ративных кредитов, выданных межбанковских кредитов, ценных бумаг; 

)( j

tHHI — агрегированный (общесистемный) индекс концентрации 

Герфиндаля-Хиршмана на рынке актива j; 

)( j

itd — доля актива j в совокупных активах банка i в квартале t. 

Результаты расчетов значений Индекса микроуровневой концентрации 

для российских банков в период 2005-2012 гг. представлены в обобщенном 

виде на Рисунке 7: в виде плотности распределения банков по этому показа-

телю (а) и его динамики в различных процентилях выборки (б). Среднее зна-

чение показателя составило 1217 пунктов, что далеко от показателей моно-

полии (10000 пунктов) и указывает на наличие монополистической конку-

ренции в среднем по банковскому сектору (со всеми допущениями, описан-

ными выше). Это в целом согласуется с результатами расчетов прочих инди-

каторов рыночной власти, описанных в предыдущих разделах. Нужно отме-

тить, что, хотя разброс по Индексу микроуровневой концентрации весьма 
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высок — наблюдаются банки со значениями этого показателя ниже 500 и 

выше 2500 пунктов, — основная масса наблюдений сконцентрирована вокруг 

среднего. Так, в диапазоне 1050-1400 пунктов сосредоточено около 70% 

наблюдений за весь анализируемый период. Это свидетельствует о наличии 

общих черт в бизнес-моделях различных банков — по крайней мере, внутри 

тех или иных сегментов рынка банковских услуг. 

 
 

а) Гистограмма плотности  

распределения банков  

б) Динамика в различных процентилях 

выборки банков 

Рисунок 7. Индекс микроуровневой концентрации российских банков ена 

рынках платных активов 

Динамика Индекса микроуровневой концентрации в различных процен-

тилях выборки показывает, что, во-первых, на уровне медианного банка до 

кризиса 2008-2009 гг. наблюдался тренд на сокращение концентрации, в кри-

зис имел место обратный тренд, однако менее сильный; после кризиса кон-

центрация весьма постоянна и составляет порядка 1160-1170 пунктов. Во-

вторых, наблюдается явная конвергенция между банками с наибольшей во-

влеченностью на рынки платных активов и банки с наименьшей такой вовле-

ченностью. 
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1.2.5 Обобщение результатов расчетов индикаторов конкуренции 
и рыночной власти банков на общеотраслевом уровне 

В качестве обобщения и для обеспечения сравнения результатов, полу-

ченных в рамках расчетов различных индикаторов рыночной власти, были 

оценены общеотраслевые значения таких индикаторов с помощью взвешива-

ния по долям банков в совокупных активах. Результаты расчетов представле-

ны на Рисунке 8 для Индекса Лернера (на рынке кредитов, а), Индикатора 

Буна (по прибыли, б), Н-статистики (по процентным доходам, с учетом фак-

тора масштаба, в) и Индекса микроуровневой концентрации (на рынке плат-

ных активов, г). Для каждого из 4-х индикаторов были проведены расчеты 

как с учетом Сбербанка, так и без него. Это необходимо для обеспечения 

уверенности в том, что результаты расчетов общеотраслевых значений не 

продиктованы динамикой лишь крупнейшего банка с долей в банковской си-

стеме около 25%. 

Основные выводы сравнительного анализа состоят в следующем. 

Первое. Степень согласованности в поведении индикаторов не превы-

шает ½. Так, согласно результатам корреляционного анализа лишь в 6-ти из 

12-ти случаев оценки коэффициентов парных корреляций оказались положи-

тельными (Приложение 1, параграф П1.3, Таблица П1.3). Однако, даже в этих 

случаях величины оценок — от 0.11 до 0.47 — свидетельствуют о не сильной 

связи.  

Наиболее согласованными индикаторами оказались Индекс Лернера и 

–Н-статистика (взята с обратным знаком для прямой связи с рыночной вла-

стью), коэффициенты парных корреляций для которых составили 0.38 на 

уровне банковской системы в целом и 0.46 — для банковской системы без 

учета Сбербанка.  

Наименее согласованными — а, по сути рассогласованными, — оказа-

лись Индикатор Буна и Индекс микроуровневой концентрации, которые вне 

зависимости от учета Сбербанка коррелируют с коэффициентом -0.42. 
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а) Индекс Лернера (на рынке кредитов) 

 

б) Индикатор Буна (по прибыли) 

 

в) Н-статистика (по процентным доходам) 

 

г) Индекс микроуровневой концентрации (на 

рынке платных активов) 

Рисунок 8. Агрегированные значения различных индикаторов рыночной 

власти банков: уровень банковской системы в целом 

Второе. Тренды в поведении 3-х из 4-х индикаторов рыночной власти 

на промежутке 2005-2012 гг. указывают на усиление конкуренции и, соответ-

ственно, снижение монополизации российской банковской системы, причем 

не только вне Сбербанка, но и с учетом этого крупнейшего банка. Этот вывод 

характерен для Индекса Лернера (несмотря на его повышенную в сравнении 

с другими показателями волатильность), Н-статистики и Индекса микро-

уровневой концентрации. 
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Третье. Индикатор Буна — показатель, который оказался наименее со-

гласованным со всеми остальными показателями рыночной власти. Лишь его 

динамика свидетельствует о том, что до кризиса конкуренция в банковской 

системе могла ослабляться, а сама система — монополизироваться. После 

кризиса поведение Индикатора указывает на определенную стабилизацию 

конкуренции на невысоком уровне — по крайней мере, на отсутствие тренда 

на дальнейшее усиление монополизации банковской системы. Единственное, 

в чем Индикатор Буна схож с одним из трех остальных индикаторов — Ин-

дексом микроуровневой концентрации — это с предсказанием менее моно-

полистического характера банковской системы вне Сбербанка
13

.  

Четвертое. Единственное, в чем все индикаторы рыночной власти да-

ют согласованный результат, — это указание на ослабление конкуренции и, 

соответственно, усиление монополизации банковской системы в период кри-

зиса 2008-2009 гг., а точнее его наиболее острой фазы 4 кв. 2008 – 1 кв. 2010 

г. Так, за указанный промежуток времени прирост Индекса Лернера составил 

+16 проц. п., Индикатор Буна вырос на 0.04 пункта, –Н-статистика выросла 

на 0.04 пункта и Индекс Микроуровневой концентрации прибавил 38 пунк-

тов. 

Глава 2. Моделирование воздействия рыночной власти рос-
сийских банков на уровни их устойчивости: базовый подход 

В этой главе реализован базовый подход к анализу воздействия рыноч-

ной власти российских банков на уровни их устойчивости (подверженности 

рискам) на микроэкономическом уровне. Суть этого подхода состоит в: 

 оценивании эконометрических моделей гомогенного линейного и 

квадратичного воздействия рыночной власти на устойчивость, специ-

фицированных с использованием альтернативных прокси для обеих 

переменных; 

                                                      
13

 Другими словами, Сбербанк — согласно этим двум индикаторам — усиливает монополизацию банков-

ской системы в целом. 
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 сравнительном анализе полученных альтернативных оценок: определе-

нии степени согласованности выводов оцененных моделей относитель-

но того, как — положительно, отрицательно или нелинейно — рыноч-

ная власть банков влияет на уровни их устойчивости. 

Такой анализ позволяет получить общее представление о том, как в 

данной банковской системе, на заданном промежутке времени связаны ры-

ночная власть и устойчивость в среднем для всех банков в системе. Другими 

словами, на текущем этапе исследования мы не будем анализировать факто-

ры, которые могут обуславливать гетерогенность воздействия рыночной вла-

сти на устойчивость на межбанковском уровне. Этому вопросу будет посвя-

щена следующая глава диссертации. 

На данном этапе, во-первых, был проведен обзор мирового опыта по 

моделированию воздействия рыночной власти на устойчивость банков в бан-

ковских системах различных странах. Этот обзор позволил выявить две аль-

тернативные концепции такого воздействия: «рыночная власть-

устойчивость» и «рыночная власть-уязвимость» (они же «конкуренция-

уязвимость» и «конкуренция-стабильность» соответственно). Во-вторых, бы-

ла осуществлена попытка, с одной стороны, выявления доминирующей кон-

цепции связи на российских данных и, с другой стороны, совмещения обеих 

противоречивых концепций в рамках единой регрессионной модели, позво-

ляющей выявлять пороги релевантности каждой из концепции (т.е. уровней, 

после которых связь между рыночной властью и устойчивостью может изме-

нить знак на противоположный). Такие пороги могут иметь серьезное значе-

ние при проведении экономической политики, направленной на стимулиро-

вание конкуренции, когда она недостаточна, или на ее дестимулирование, ко-

гда она избыточна. В этом отношении особый вопрос, который был изучен в 

данной главе, состоит в определении того, насколько постоянными во време-

ни являются такие пороги и в какой пропорции они делят банковскую систе-

му (насколько системно значимыми являются группы банков по каждую сто-

рону оцененных пороговых значений?). 
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2.1 Обзор концепций воздействия рыночной власти и устойчивость 
банков  

2.1.1 Концепции линейного и нелинейного воздействия 

В этом параграфе будет осуществлена постановка задач поиска преоб-

ладающего эффекта воздействия рыночной власти банков на уровни их 

устойчивости и поиска совмещения противоположных эффектов — эффектов 

концепций «рыночная власть-устойчивость» и «рыночная власть-

уязвимость». Постановка задач будет проведена сквозь призму таких ключе-

вых понятий теории контрактов, как моральный риск (moral hazard) и небла-

гоприятный отбор (adverse selection).  

В 1990-ом г. в журнале «American Economic Review» вышла статья 

Майкла Кили под названием «Страхование вкладов, риск и рыночная власть 

банков», в которой впервые была сформулирована концепция «рыночная 

власть-устойчивость» (она же «конкуренция-уязвимость»). В ней утвержда-

ется, что с ростом рыночной власти стимулы банков к риску сокращаются, 

поскольку рыночная власть обеспечивает банки дополнительными потоками 

прибыли в текущем и будущих периодах (Keeley, 1990), гарантируя им 

большие размеры буфера капитала (Allen, Gale, 2004).  

Эту концепцию можно проинтерпретировать следующим образом. 

Чтобы сохранить (и укрепить) свои рыночные позиции, банки начинают ве-

сти более разумную и взвешенную политику на всех рынках своего присут-

ствия. В частности, сокращается склонность банков к предоставлению креди-

тов на нерыночных условиях
14

, а также — к спекулятивным «играм» на фон-

довом и валютном рынках. Таким образом, рост рыночной власти позволяет 

банкам решить проблему морального риска их менеджеров, что положитель-

но сказывается на устойчивости банков. И, напротив, по мере ослабления 

рыночной власти банков и, соответственно, роста конкуренции в системе 

(или на отдельном на рынке — например, кредитов) происходит сокращение 

                                                      
14

 Модель «кэптивного» банка, предполагающая кредитование связанных заемщиков, применительно к рос-

сийской банковской системе рассмотрена в Мамонов и др. (2012) 
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цен на банковские услуги (процентных ставок по кредитам и т.п.), что нега-

тивно сказывается на рентабельности капитала (ROE) банков. В таких усло-

виях менеджеры банков вынуждены искать новые источники поддержки 

ROE, что зачастую повышает их склонность к риску. Последнее негативно 

сказывается на устойчивости банков. 

Спустя 15 лет, в 2005 г., Джоном Бойдом и Джианни Де Николо была 

сформулирована альтернативная концепция воздействия рыночной власти на 

устойчивость банков, получившая название «рыночная власть-уязвимость» 

(она же «конкуренция-стабильность»). Этой концепции была посвящена ста-

тья «Теория принятия риска банком и конкуренции под пересмотром» в Jour-

nal of Finance. Она, в свою очередь, утверждает, что повышение процентных 

ставок по кредитам, являющееся следствием роста рыночной власти банков, 

приводит к негативному отбору заемщиков, т.е. заемщиков с заведомо более 

низким качеством (менее устойчивым финансовым положением; Boyd, De 

Nicolo, 2005).  

В этой концепции качество заемщика определяется не столько его кре-

дитной историей, сколько рискованностью его бизнес-проекта, под который 

он хочет привлечь кредит в банке. Более качественные заемщики могут 

обосновать банкам, что положительная отдача от их бизнес-проектов гаран-

тирована уже при невысоком уровне риска (такие заемщики считаются менее 

склонными к риску). Напротив, менее качественные заемщики имеют бизнес-

проекты, положительная отдача от которых возможна при существенно 

большем уровне риска (такие заемщики, следовательно, считаются более 

склонными к риску). Соответственно, если банк одобрит кредит и первому, и 

второму типу заемщиков, то он установит премию за риск менее высокую 

для первых (скажем, ниже среднего по рынку кредитов) и более высокую — 

для вторых. В первом случае банк подвергает себя меньшему риску невоз-

врата долга и неполучения процентных платежей, во втором — значительно 

большему. Другими словами, в первом случае подверженность кредитному 

риску банка будет меньше, во втором — больше. А значит, если банк будет 
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ориентироваться на первый тип заемщиков, то это будет положительно ска-

зываться на его устойчивости в текущем и будущих периодах, если же на 

второй тип заемщиков — то отрицательно. 

Существующие эмпирические работы, тестирующие эти две концепции 

на панельных данных по банкам (либо одной страны, либо совокупности 

стран), делятся на три блока (Таблица 2). В первом из них, стимулируемом 

Keeley (1990), авторы подтверждают концепцию «конкуренция-уязвимость». 

Здесь выделяются работы Yeyati, Micco (2007) по банкам 8-ми латиноамери-

канских стран в период 1993-2002 гг. и Agoraki et al. (2011) по банкам стран 

ЦВЕ в период 1998-2005 гг.  

Второй блок исследований, основанный на работе Boyd, De Nicolo 

(2005), в противовес первому блоку, находит весьма убедительные подтвер-

ждения альтернативной концепции («конкуренция-стабильность»). Здесь 

определенный вклад внесли работы Schaeck, Cihak (2010) по банкам европей-

ских стран и США в период 1995-2005 гг., Koetter, Poghosyan (2009) по бан-

кам Германии в период 1994-2004 гг. и др. 

Кроме того, в последние несколько лет под влиянием исследований 

Martinez-Miera, Repullo (2007, 2010) начинает формироваться блок работ, те-

стирующих наличие нелинейных связей между конкуренцией и стабильно-

стью (подробнее эта работа будет рассмотрена ниже). Такие взаимосвязи бы-

ли найдены, в частности, в Berger et al. (2009) по банкам 30 развитых стран в 

период 1999-2005 гг. и в Tabak et al. (2012) по банкам 10 стран Латинской 

Америки в период 2003-2008 гг. 

Большинство авторов используют в качестве меры рыночной власти 

Индекс Лернера (Beck et al., 2013; Berger et al., 2009; Turk Ariss, 2010), H-

статистику Панзара-Росса (Yeyati, Micco, 2007) или индексы концентрации 

(Uhde, Heimeshoff, 2009; Mirzaei et al., 2013) и реже — индикатор Буна 

(Schaeck, Cihak, 2010; Tabak et al., 2012). В качестве меры риска в работах 

применяются такие показатели, как доля «плохих» кредитов в кредитном 

портфеле банков (NPL, non-performing loan ratio), отражающая их  
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Таблица 2. Классификация работ, исследующих воздействие рыночной вла-

сти банков (конкуренции в банковской системе) на их устойчивость (ста-

бильность системы) 

Тип воздействия 

Линейное Нелинейное 

Рыночная власть-уязвимость 

(Конкуренция-стабильность) 
Рыночная власть-стабильность 

(Конкуренция–уязвимость) 

Boyd, De Nicolo (2005) 

Boyd, De Nicolo, Jalal (2006) 

De Nicolo, Loukoianova (2006) 

Schaeck, Cihak, Wolfe (2006) 

Beck, Demirguc-Kunt, Levine (2006) 

Carletti, Hartmann, Spagnolo (2007) 

Schaeck, Cihak (2007, 2010) 

Uhde, Heimeshoff (2009) 

Koetter, Poghosyan (2009) 

Мамонов (2010b) 

Soedarmono, Machrouh, Tarazi (2013) 

Mirzaei, Moore, Liu (2013) 

Keeley (1990) 

Hellmann, Murdock, Stiglitz (2000) 

Hauswald, Marquez (2006) 

Yeyati, Micco (2007) 

Chang et al. (2007) 

Jimenez et al. (2010) 

De Jonghe, Vennet (2008) 

Turk Ariss (2010) 

Fonseca, Gonzalez (2010) 

Buch et al. (2010) 

Agoraki et al. (2011) 

Fungáčová, Weill (2013) 

Karminsky et al. (2012) 

Nguyen et al. (2012) 

Martinez-Miera, Repullo  

(2007, 2010) 

Berger et al. (2009) 

Tabak et al. (2012) 

Мамонов (2012) 

Beck et al. (2013) 

Примечание.  Курсивом выделены ключевые работы в каждой из трех групп 

подверженность кредитному риску, или Z-индекс устойчивости ко всем ви-

дам рисков (агрегированный показатель), рассчитываемый в методологии 

Роя (Roy, 1952). Иногда, авторы сопоставляют выводы моделей для NPL и 

для Z-индексов (Berger et al., 2009).  

Насколько нам известно, существуют  всего четыре работы, которые 

прямо или косвенно посвящены анализу воздействия рыночной власти на 

устойчивость российских банков (конкуренции — на стабильность в банков-

ском секторе России). В одной из них Мамонов (2010a), на основе выборки 

из 525 банков, охватывающей 85% совокупных активов системы в период 

2004–2009 гг., делается вывод о положительном влиянии конкуренции в бан-

ковской системе в целом на стабильность системы (макроуровень). Напро-

тив, в Fungáčová, Weill (2013), Мамонов (2012) и Karminsky et al. (2012) авто-

ры анализируют данные на микроуровне и приходят к противоположному 

выводу, используя данные по всем банкам в период 2001–2007, 2005-2011 

1998–2011 гг. соответственно. Возможно, такие существенные различия в 
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выводах связаны, во-первых, с разным временным промежутком анализа и, 

во-вторых, с разными методами, используемыми для оценки взаимосвязи 

конкуренции и стабильности. В первом случае это анализ влияния H-

статистики на Z-индекс стабильности в целом по банковскому сектору, во 

втором — оценка влияния Индекса Лернера на вероятность банкротства или 

на долю просроченных кредитов в совокупных кредитах банков на уровне 

панели банков. 

2.1.2 Объяснение феномена нелинейного воздействия через тео-
рию контрактов 

Обзор литературы показал, что рост рыночной власти, с одной сторо-

ны, может приводить к сокращению остроты проблемы морального риска 

менеджеров банков (позитивный эффект) и, с другой — к обострению про-

блемы неблагоприятного отбора заемщиков (негативный эффект). 

С нашей точки зрения, оба эффекта — «рыночная власть-

устойчивость» и «рыночная власть-уязвимость» — действуют одновременно, 

но в разных направлениях. Первый ведет к повышению устойчивости банков, 

второй — к сокращению (посредством ухудшения качества кредитных порт-

фелей). Какой из них преобладает и, соответственно, какова будет результи-

рующая — заранее неизвестно. Это зависит, во-первых, от склонности бан-

ков и их заемщиков к риску в той или иной стране. Во-вторых, от временного 

промежутка для анализа в конкретной стране, другими словами — от фазы 

бизнес-цикла (до кризиса может преобладать эффект морального риска, во 

время кризиса — эффект неблагоприятного отбора). В-третьих, от уровня 

развития страны, качества институтов и жесткости пруденциального надзора 

со стороны центральных банков (Beck et al., 2013). 

Соответственно, первая задача, которая возникает в этом отношении, 

— определить эмпирически преобладающий эффект рыночной власти на 

устойчивость по данным российского банковского сектора. Другими слова-

ми, задача состоит в определении того, какая из двух концепций — «рыноч-
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ная власть-уязвимость» или «рыночная власть-устойчивость» — более точно 

описывает поведение российских банков в среднем (параграф 2.3.1). 

Аналогичную задачу решало большинство исследователей вплоть до 

2008 г., когда в свет вышла рабочая версия статьи Дэвида Мартинес-Миера и 

Рафаэля Репулло «Сокращает ли конкуренция риск банкротства банков?» 

(Martinez-Miera, Repullo, 2008). Эти авторы ослабили предпосылку адептов 

концепции «рыночная власть-уязвимость» о полной корреляции между де-

фолтами заемщиков и теоретически вывели U-образную форму связи между 

рыночной властью и риском банкротства банков.  

Суть представлений Мартинес-Миера и Репулло состоит в следующем. 

Всех заемщиков банка можно разделить на две группы: устойчивые к повы-

шению процентной ставки по кредиту (Х1) и неустойчивые к такому повы-

шению (Х2). В случае, если банк будет повышать ставку группа A продолжит 

выплаты по кредитам, тогда как группа B перейдет в дефолтную категорию и 

остановить выплаты по кредитам. Соответственно, в таком случае — по сути, 

свидетельствующем о росте рыночной власти банка — стабильность банка 

будет сокращаться ввиду утери им части процентных доходов по кредитам 

дефолтной группы B. Напротив, если ставка будет снижаться — что свиде-

тельствовало бы о росте конкуренции и сокращении рыночной власти этого 

банка — обе группы, Х1 и Х2, будут платить по кредитам, но банк будет по-

лучать меньшую сумму процентных платежей от группы Х1, чем мог бы при 

более высокой ставке. Значит, в этом случае его стабильность также будет 

иметь тенденцию к снижению (ввиду сокращения способности капитализи-

ровать прибыль и создавать «буферы капитала»). 

Таким образом, Мартинес-Миера и Репулло предсказывают, что ста-

бильность банковской системы будет достигать больших значений при мо-

нополистической конкуренции (промежуточном состоянии рынка между со-

вершенной конкуренцией и монополией). 

Мы поддерживаем вывод авторов об U-образной форме связи между 

рыночной властью и риском банкротства банков. Однако, их объяснение этой 
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формы не учитывает поведения банков, т.е. не учитывает эффект концепции 

«рыночная власть-устойчивость», согласно которому с ростом конкуренции 

банки становятся более склонными к вовлечению в рискованные проекты 

(моральный риск). Обе ветки U-образной формы Мартинес-Миера и Репулло 

объясняют поведением заемщиков и их способностью выплачивать проценты 

по кредитам. Другими словами, авторы учитывают только проблему небла-

гоприятного отбора заемщиков. 

В этом отношении, мы предлагаем альтернативное объяснение фено-

мену U-образной формы связи между рыночной властью и риском банкрот-

ства банков — сквозь призму основных понятий теории контрактов: проблем 

неблагоприятного отбора и морального риска, позволяющих объединить по-

ведение заемщиков и банков, соответственно. 

Идея альтернативного объяснения состоит в следующем. Необходимо 

проанализировать соотношение между этими двумя проблемами в различных 

типах рыночной структуры банковской системы. На Рисунке 9 в координатах 

(рыночная власть, неустойчивость к рискам) монотонно убывающей линией 

изображен эффект концепции «рыночная власть-устойчивость», что отражает 

сокращение морального риска менеджеров банка при росте рыночной власти 

управляемого ими банка. Напротив, эффект концепции «рыночная власть-

уязвимость» изображен восходящей линией, что символизирует повышение 

неблагоприятного отбора заемщиков в случае роста рыночной власти банка.  

Эти два противоположных эффекта имеют равнодействующую (изображена 

серой линией на рисунке). Эта равнодействующая убывает вплоть до точки 

пересечения эффектов противоположных концепций (точка А на рисунке), 

отражая преобладающее значение морального риска менеджеров банков в 

высоко конкурентных рынках, и возрастает — после нее, ввиду преобладания 

проблемы неблагоприятного отбора заемщиков в слабо конкурентных рын-

ках. Итоговая функция неустойчивости имеет минимум в точке А. Ее коор-

динаты соответствуют некоему невысокому (и не низкому) уровню рыноч-

ной власти (ХА), при котором неустойчивость системы минимальна (YA).  
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Рисунок 9. Оптимальные параметры рыночной власти банков, 

минимизирующие их неустойчивость к риску 

Устойчивость системы в любой другой точке рыночной власти будет мень-

ше, чем YА. 

Однако, не все эмпирические исследования согласятся с таким теоре-

тическим предсказанием. Так, авторы работы Tabak et al. (2012), опублико-

ванной в Journal of Banking & Finance, пришли к прямо противоположным 

эмпирическим выводам, исследуя банки 10-ти стран Латинской Америки. 

Они обнаружили, что связь между общеотраслевым Индикатором Буна и 

микроэкономическим индексом нестабильности (Z-индексом устойчивости) 

описывается перевернутой U-образной формой. Однако, авторы не сформу-

лировали гипотез относительно релевантности той или иной формы связи и 

признались в том, что у них нет объяснения обнаруженной — чисто эконо-

метрическими способами — форме связи.  

Если попытаться проинтерпретировать их работу, то получается, что 

банковская система должна быть наиболее стабильной в условиях совершен-

ной конкуренции (когда высока вероятность морального риска со стороны 
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(тип рыночной 

структуры) 

максимальная 

(монополия) 

минимальная 
(совершенная кон-

куренция)  (монополистическая кон-

куренция) 

A 

XA 

YA 

Итоговая функция 

неустойчивости 
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менеджеров банков) или в условиях монополии (когда высока вероятность 

неблагоприятного отбора заемщиков). Напротив, в состоянии монополисти-

ческой конкуренции банковская система должна быть наименее устойчивой к 

риску (хотя в этом случае и моральный риск, и неблагоприятный отбор ниже, 

чем в состояниях совершенной конкуренции и монополии).  

С такими эмпирическими предсказаниями трудно согласиться. По сути, 

рекомендации, которые могут быть сделаны для монетарных властей, состо-

яли бы в следующем. Если банковская система страны ближе к состоянию 

совершенной конкуренции, чем к монополии, тогда — в целях повышения ее 

стабильности — необходимо стимулировать дальнейший рост конкуренции и 

ограничивать рыночную власть игроков на рынке. И наоборот, если система 

ближе к монополии, то необходимо поддерживать и укреплять и без того вы-

сокую рыночную власть существующих игроков (вплоть до образования од-

ного крупнейшего игрока посредством, например, M&A, несмотря на актуа-

лизацию проблемы «спокойной жизни» монополиста, Quiet Life hypothesis, 

Hicks, 1935). Заметим здесь же, что большинство авторов, исследующих тип 

рыночной структуры различных банковских секторов в тех или иных стра-

нах, приходят к выводу о том, что монополистическая конкуренция — т.е. 

состояние между монополией и совершенной конкуренцией — наиболее ча-

сто встречающийся в мировых банковских системах тип рынка (см. обзор в 

Bikker et al., 2006). Это могло бы означать, что большинство банковских сек-

торов априори менее устойчивы, чем могли бы быть в граничных состояниях 

рынка. Опять же, с этим трудно согласиться.  

Соответственно, вторая задача, которая требует решения на данных по 

российским банкам, — поиск совмещения противоположных эффектов ры-

ночной власти в рамках оценки единой эконометрической модели устойчи-

вости банков.  

Практический интерес в решении второй задачи состоит в определении 

положения российского банковского сектора в среднем относительно порога, 

разделяющего положительное и отрицательное воздействие конкуренции на 
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устойчивость (точки А, Рисунок 9). Если значение показателя рыночной 

власти  банка со средними характеристиками меньше такого порога 

(конкуренция избыточна), то государству не следует стимулировать рост 

конкуренции в банковском секторе. И наоборот, если рыночная власть 

среднего банка выше оцененного порога (конкуренция недостаточна), то 

меры экономической политики должны быть направлены на усиление 

конкуренции.  

В этом отношении важный вопрос — как стимулировать или 

ограничивать конкуренцию? С нашей точки зрения, необходимо обеспечение 

равных условий функционирования банков. Такие условия позволят 

эффективным банкам завоевывать новые рыночные позиции и/или укреплять 

старые. Напротив, неэффективные банки, проигрывая в конкурентной 

борьбе, будут вынуждены либо ограничивать деятельность, либо покидать 

рынок. В этом смысле, рост рыночной власти банков будет обоснован их 

большей эффективностью, а не применением недобросовестных методов 

конкурентной борьбы. 

2.2 Методология моделирования 

В этом разделе будут представлены способы решения поставленной 

выше задачи о поиске преобладающего эффекта и задачи о совмещении про-

тивоположных эффектов, оказываемых рыночной властью на подвержен-

ность банков риску. На основе идеи об устойчивости оценок к различным 

техникам оценки будет проведено ранжирование по значимости всех 4-х ис-

пользуемых в работе индикаторов рыночной власти. 

2.2.1 Задача о поиске преобладающего эффекта 

Для оценки линейного воздействия рыночной власти на подвержен-

ность российских банков риску было специфицировано эмпирическое урав-

нение, учитывающее в качестве контрольных факторов инерцию зависимой 

переменной (Salas, Saurina, 2002), а также микро- и макроэкономические 
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факторы. Подобное уравнение использовалось в большинстве работ по ана-

лизу взаимосвязей между конкуренцией и устойчивостью национальных 

банковских секторов (см., например, Beck et al., 2013; Tabak et al., 2012; Turk 

Ariss, 2010; Jimenez et al., 2010; Pestova, Mamonov, 2013; Мамонов, 2012). 

Для оценок эконометрических уравнений была использована поквар-

тальная база данных по российским банкам за период 1 кв. 2004 – 4 кв. 2012 

гг., уже применявшаяся в главе 1 для оценки всех 4-х индикаторов рыночной 

власти банков. Квартальный формат значительно расширяет возможности 

изучения лагированных зависимостей объясняемой переменной от набора 

ключевых объясняющих показателей. Соответственно, был поставлен вопрос 

о том, как — с каким лагом — учесть индикаторы рыночной власти в составе 

объясняющих переменных уравнения. Априори неизвестно, какой из лагов 

оказывает наибольшее влияние. Если текущее значение — то это поднимает 

проблему эндогенности (рыночная власть недолговечных банков весьма 

ограничена), что требует применения метода инструментальных переменных. 

Если же предшествующие лаги — то какие именно? Если только первый (т.е. 

кварталом ранее), то можно упустить значимое влияние со стороны более 

ранних лагов (вплоть до 5-го). Банки, укрепив свои рыночные позиции и 

начав эксплуатировать свою возросшую рыночную власть, могут почувство-

вать результаты такой эксплуатации спустя определенное время — возможно 

через год (как в работе Koetter, Poghosyan, 2009), а может быть и раньше (че-

рез 2-3 квартала). Для того, чтобы эмпирические результаты были устойчивы 

к подобной критике, было решено оценить влияние как текущего лага в рам-

ках инструментальных регрессий, так и совокупное влияние всех 4-х пред-

шествующих лагов, и затем сравнить результаты. 

В общем виде эмпирическое уравнение подверженности банков риску 

выглядит следующим образом:  
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где 

i (i = 1…N) и t (t = 1…T) — нижние индексы, обозначающие объект 

(банк) и время (квартал) соответственно; 

INERTI  — бинарный индикатор учета инертности в поведении устойчи-

вости банков к риску. В случае, если индикатор принимает значение 1, урав-

нение переходит из класса статических панельных регрессий в динамиче-

ские, и поэтому оценка уравнения осуществляется с помощью динамической 

модификации обобщенного метода моментов (GMM), разработанной 

Arellano, Bond (1991), — одношагового разностного GMM
15

; 

LLI  — бинарный индикатор лаговой структуры показателей рыночной 

власти (Indicator of Lag Length). Задается равным 1 для анализа влияния зна-

чений показателей рыночной власти в предыдущие четыре квартала. В этом 

случае оценка производится либо с помощью OLS (если 0INERTI ) с поправ-

ками на гетероскедастичность, либо с помощью GMM. Если 
LLI  задается рав-

ным 0, то производится оценка воздействия текущего значения рыночной 

власти на устойчивость к рискам. В этом случае для борьбы с проблемой эн-

догенности используется двухшаговая процедура оценки с помощью стати-

ческого GMM. В качестве инструмента для текущего значения рыночной 

власти на первом шаге используется ее первый лаг, т.е. значение в предше-

ствующем квартале; 

)( p

itRISK — p-ая прокси-переменная для устойчивости банка i к рискам в 

квартале t. В качестве прокси-переменных выступают: 

p = 1: Z-индекс, отражающий устойчивость банка ко всем рискам 

его деятельности или, другими словами, «расстояние до банкрот-

ства», измеренное в стандартных отклонениях прибыльности акти-

                                                      
15

 Оценки одношагового системного GMM, разработанного Arellano, Bover (1995) и Blundell, Bond (1998), не 

дали положительных результатов, поскольку оценки при факторе инерции оказались устойчиво больше 

единицы, что указывает на возможные проблемы, связанные с нестационарностью рядов 
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вов ROA (Beck et al., 2013). Подробное описание Z-индекса и его 

оценки для российских банков представлены в Приложении 2; 

p = 2: ODL (Overdue loans ratio) — доля просроченных кредитов в 

совокупных кредитах, отражающая (не)устойчивость банка к кре-

дитному риску. Из расчетов показателя были исключены банки, ко-

торые могли фальсифицировать свои отчетности по форме 101, в 

соответствии с процедурой, предложенной в Pestova, Mamonov 

(2013); 

)(q

jitCOMPET 
— q-ый индикатор рыночной власти банка i в квартале (t-j), j 

= 1…4; 

q = 1: Индекс Лернера «рыночной надбавки» к цене кредита банка. 

Индикатор был скорректирован на неэффективность операционных 

издержек банков (efficiency adjustment) и цены привлекаемых ими 

средств в пассивы (funding adjustment), см. параграф 1.2.1; 

q = 2: Индикатор «эффективной конкуренции» Буна, отражающий 

способность банка повышать прибыльность своего бизнеса (ROA) 

или наращивать свою долю на рынке кредитов посредством сниже-

ния своих предельных издержек на выдачу кредитов, см. параграф 

1.2.2; 

q = 3: –Н-статистика Панзара-Росса, отражающая реакцию про-

центных доходов банка на изменение факторных цен (труда, физи-

ческого капитала и привлеченных средств), см. параграф 1.2.3. По-

казатель был дополнительно домножен на -1 для обеспечения пря-

мой пропорциональности рыночной власти и, следовательно, удоб-

ства сопоставимости с остальными тремя индикаторами рыночной 

власти; 

q = 4: Микроуровневый индекс концентрации банка на внутренних 

рынках платных активов (кредитов населению, кредитов нефинан-

совым предприятиям, кредитов банкам-резидентам (МБК), ценных 

бумаг). Индикатор является микроэкономическим аналогом об-
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щеотраслевого Индекса Герфиндаля-Хиршмана (HHI), предложен-

ным в Berger, Hannan (1998), см. параграф 1.2.4; 

j ,  j = 0, 1…4, — ключевые параметры модели (2.1), отражающие чув-

ствительность устойчивости банка i к изменениям его рыночной власти, 

имевшим место в кварталах (t-4)…(t-1), t; 

BSF и MACRO — две группы контрольных факторов, микро- и макро-

экономических соответственно (систематизированы в Приложении 3, пара-

граф П3.1). Призваны минимизировать смещение оценок ключевых парамет-

ров   из-за неучтенных факторов (omitted variables bias problem); 

)(l

kitBSF 
— l-ый микроэкономический фактор (l = 1…L), отражающий па-

раметры бизнес-модели банка i, его масштаб относительно банковской си-

стемы, динамичность развития бизнеса, подверженность риску ликвидности 

и процентному риску в квартале (t-k), k = 1…4; 

)(m

ktMACRO 
 — m-ый макроэкономический фактор (m = 1…M), отражаю-

щий общее для всех банков i (i = 1…N) состояние бизнес-цикла и платежного 

баланса РФ, платежеспособность ключевых заемщиков (населения и нефи-

нансовых предприятий), а также динамичность развития внутреннего финан-

сового сектора в квартале (t-k), k = 1…4; 

i  — индивидуальный эффект банка i; 

),0(~ 2

itit N  — регрессионная ошибка, независимо и одинаково распре-

деленная (по предположению) для любого банка i в любом квартале t со 

средним 0 и непостоянной дисперсией 2

it . 

Интерпретация знаков оценок коэффициентов   и, соответственно, 

принятие или отвержение концепции «рыночная власть-уязвимость» или 

«рыночная власть-устойчивость» зависит от конкретной меры устойчивости.  

В случае использования Z-индекса ( 1p ): 

 если совокупный эффект 
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j  ( 1LLI ) или 00   ( 0LLI ) и стати-

стически значим для индикатора рыночной власти q (q = 1…4), то по-
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вышение рыночной власти банка i в текущем году способствует росту 

стабильности этого банка в следующем году за счет сокращения сти-

мулов к риску для сохранения достигнутых позиций на различных 

рынках. Рост рыночной власти позволяет банку i генерировать допол-

нительные буферы капитала, защищающие его от непредвиденных 

действий конкурентов (смягчений ценовых параметров бизнес-

моделей, нацеленных на увеличение доли на рынке) или ухудшения 

макроэкономических условий. В этом случае не отвергается концепция 

«рыночная власть-устойчивость» для индикатора q; 

 если совокупный эффект 
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1

0
j

j  ( 1LLI ) или 00   ( 0LLI ) и стати-

стически значим для индикатора рыночной власти q (q = 1…4), то по-

вышение рыночной власти негативно сказывается на стабильности 

банка. Предполагается, что банки пытаются в таком случае извлекать 

больше выгод из своей рыночной власти, чем такая власть в действи-

тельности подразумевает. Это проявляется, во-первых, в завышенных 

ставках по кредитам, ухудшающих платежеспособность заемщиков. 

Во-вторых, в более рискованных операциях по привлечению и разме-

щению средств, нацеленных на повышение маржи. Банки могут экс-

плуатировать рыночную власть на рынке депозитов, привлекая относи-

тельно дешевые средства населения, и вкладывать эти средства в высо-

кодоходное потребительское кредитование, игру на рынке ценных бу-

маг и т.п., что предполагает повышение подверженности риску банк-

ротства. В этом случае не отвергается концепция «рыночная власть-

уязвимость» для индикатора q. 

Заметим, что в первом случае (концепция «рыночная власть-

устойчивость») банк, нацеленный на повышение своей устойчивости, стара-

ется минимизировать масштаб проблемы морального риска (moral hazard) 

при заданном масштабе проблемы неблагоприятного отбора (adverse 

selection). По факту, в этой концепции предполагается, что неблагоприятный 
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отбор либо минимален per se, либо находится под контролем любого банка. 

Оба предположения достаточно жесткие. 

Диаметрально противоположная ситуация характерна для второго слу-

чая (концепция «рыночная власть-уязвимость»). Здесь устойчивый банк ре-

шает проблему неблагоприятного отбора при заданной значимости проблемы 

морального риска. По факту, моральный риск здесь предполагается мини-

мальным или находящимся под контролем банка. Это такие же жесткие 

предположения, как и в первом случае.   

В случае использования доли просроченных кредитов в совокупных 

кредитах (ODL, 2p ): 

 если совокупный эффект 
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0
j

j  ( 1LLI ) или 00   ( 0LLI ) и стати-

стически значим для индикатора рыночной власти q (q = 1…4), то по-

вышение рыночной власти банка i в текущем году приведет к ухудше-

нию качества кредитного портфеля (росту показателя ODL) этого банка 

в следующем году. В этом случае не отвергается концепция «рыночная 

власть-уязвимость» для индикатора q; 

 если совокупный эффект 
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1

0
j

j  ( 1LLI ) или 00   ( 0LLI )  и стати-

стически значим для индикатора рыночной власти q (q = 1…4), то по-

вышение рыночной власти будет положительно сказываться на каче-

стве кредитного портфеля такого банка (показатель ODL будет сокра-

щаться). Банк будет использовать свою рыночную власть для более 

тщательной фильтрации заемщиков и отсеивания наименее качествен-

ных из них. В  этом случае не отвергается концепция «рыночная 

власть-устойчивость» для индикатора q. 

Для удобства восприятия выводы относительно справедливости той 

или иной концепции в зависимости от используемого индикатора подвер-

женности банка рискам систематизированы в Таблице 3. 
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Таблица 3. Знаки влияния рыночной власти на подверженность банков риску 

в зависимости от используемого индикатора устойчивости 

 Концепция 

«рыночная власть-

устойчивость» 

(«конкуренция-

уязвимость») 

«рыночная власть-

уязвимость» 

 («конкуренция-

стабильность») 

И
н

д
и

к
а

т
о

р
  

у
ст

о
й

ч
и

в
о

ст
и

 

Z-индекс устойчивости 





4

1

0
j

j  

00   





4

1

0
j

j  

00   

Доля просроченных креди-

тов в совокупных кредитах 

(ODL) 




4

1

0
j

j  

00   





4

1

0
j

j  

00   

2.2.2 Задача о совмещении противоположных эффектов 

Для оценки нелинейного воздействия рыночной власти банков на 

уровни их устойчивости (подверженности риску), совмещающего эффекты 

концепций «рыночная власть-устойчивость» и «рыночная власть-

уязвимость», было специфицировано уравнение, аналогичное уравнению 

(2.1) по части контрольных факторов, но включающее квадратичную компо-

ненту индикаторов рыночной власти. Для удобства интерпретации нелиней-

ной связи было решено перейти от использования четырех предшествующих 

лагов показателей рыночной власти к анализу только первого из лагов (и его 

квадрата) в статических OLS-регрессиях и динамических GMM-регрессиях. 

В статических инструментальных регрессиях было оставлено текущее значе-

ние показателей рыночной власти, как и прежде. 

В общем виде нелинейное уравнение воздействия рыночной власти на 

подверженность банков рискам выглядит следующим образом: 
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При спецификации мы опирались на опыт таких работ, как Berger et al. 

(2009) и Tabak et al. (2012). 

При оценке мы исходили из предположения о том, что нелинейное воз-

действие должно существовать, но может не быть идентифицированным ис-

пользуемыми индикаторами рыночной власти ввиду их несовершенства.  

Были сформулированы критерии идентификации нелинейного воздей-

ствия.  

Первый — статистически значимые оценки линейного и квадратичного 

компонентов рыночной власти, т.е. параметров β и µ, соответственно, вне за-

висимости от техники их оценки.  

Второй — форма квадратичной зависимости должна быть переверну-

той U-образной формы, если в качестве зависимой переменной используется 

Z-индекс стабильности, и простой U-образной формы, если зависимая пере-

менная — доля просроченных кредитов в совокупных кредитах. Это соответ-

ствует идее о том, что банковская система наименее стабильна как при высо-

ких, так и при низких уровнях конкуренции (см. Раздел 2.1). 

Третий — абсцисса точки оптимума квадратичной функции, равная –

β/(2µ), во-первых, должна лежать в области допустимых значений индикато-

ра рыночной власти и, во-вторых, должна делить эти допустимые значения в 

соотносимых пропорциях. Для определенности, эта точка должна лежать 

внутри интервала (10-ый проц., 90-ый проц.) выборки по соответствующему 

показателю.  

2.2.3 Критерии поиска оптимальных индикаторов рыночной вла-
сти 

Предложенные уравнения линейного и нелинейного воздействия ры-

ночной власти на устойчивость банков можно рассматривать в качестве 

своеобразного теста на предпочтительность каждого из используемых 4-х 

индикаторов рыночной власти. Результаты теста могут быть использованы 
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для ранжирования индикаторов по степени предпочтительности их использо-

вания. 

Идея такого теста состоит в следующем. 

Первое. Если линейное воздействие существует, то оно должно иден-

тифицироваться вне зависимости от, во-первых, техники оценки (статиче-

ские/динамические регрессии, регрессии с экзогенными/эндогенными пере-

менными) и, во-вторых, глубины лагов рыночной власти, вовлеченных в ана-

лиз. 

Второе. Если нелинейное воздействие существует, то оно должно 

идентифицироваться вне зависимости от техники оценки, иметь переверну-

тую U-образную форму для Z-индекса и простую U-образную форму — для 

доли просроченных кредитов в совокупных кредитах, а оценка точки опти-

мума функции должна лежать внутри интервала (10-ый проц., 90-ый проц.) 

по соответствующему индикатору рыночной власти. 

Те индикаторы рыночной власти, которые смогут пройти такой тест, 

будут считаться основными и приоритетными для дальнейшего эмпириче-

ского анализа в главе 3. Остальные индикаторы будут считаться второсте-

пенными, призванными обеспечить сравнение с основными. 

2.3 Результаты моделирования 

В этом параграфе будут представлены оценки линейного и нелинейно-

го воздействия рыночной власти российских банков и уровни их устойчиво-

сти (подверженности рискам). Сначала будет представлено решение задачи 

поиска преобладающего эффекта и сделан вывод о том, какая концепция — 

«рыночная власть-устойчивость» или «рыночная власть-уязвимость» — до-

минирует в случаях использования тех или иных индикаторов рыночной вла-

сти и устойчивости (Раздел 2.3.1). Затем будет представлено решение задачи 

о совмещении обеих концепций в рамках единой эконометрической модели 

(Раздел 2.3.2). 
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Как уже отмечалось выше, для оценок была использована панельная 

база данных по всем российским банкам, предоставлявшим отчетности по 

формам 101 (оборотные ведомости по счетам бухгалтерского учета) и 102 

(отчеты о прибылях и убытках) в период 1 кв. 2004 – 4 кв. 2012 гг. 

Описательные статистики переменных, задействованных в моделиро-

вании, приведены в Таблице П4.1 (Приложение 4). Для устранения возмож-

ных выбросов и нивелирования их негативного воздействия на результаты 

оценок из анализа были исключены данные 1-го и 99-го процентилей по тем 

микроэкономическим показателям, которые были рассчитаны как относи-

тельные величины и при этом не являлись по своей природе долями какого-

либо компонента в общей сумме. 

Число наблюдений, доступных для эконометрического анализа, весьма 

велико и варьируется от 13272 (Z-индекс) до 25562 (индекс микроуровневой 

концентрации, масштаб банка, кредитная нагрузка на активы и доля кредитов 

населению в кредитах банка).  

Оценка уравнения (2.1) линейного воздействия рыночной власти на 

устойчивость проводилась по данным за 32 квартала (1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 

гг.) в моделях с долей просроченных кредитов в совокупных кредитах (ODL) 

в качестве зависимой переменной. В моделях с Z-индексом в качестве зави-

симой переменной число доступных наблюдений меньше ввиду специфики 

расчета Z-индекса (Приложение 2) — всего 20 кварталов (1 кв. 2008 – 4 кв. 

2012 гг.).    

Данные по макроэкономическим факторам, собранные из базы данных 

Росстата, доступны за все 36 кварталов наблюдений (кроме одного показате-

ля — отношения прибыли к долгу нефинансовых предприятий). 

2.3.1 Поиск преобладающего эффекта: оценка линейного воздей-
ствия рыночной власти на устойчивость банков 

Было оценено 10 версий уравнения (2.1) линейного воздействия ры-

ночной власти на устойчивость (подверженность банков риску). Каждая вер-
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сия включала в себя один из четырех индикаторов рыночной власти (один из 

которых — 2 разновидности Индикатора Буна) и один из 2-х индикаторов 

устойчивости. Каждая версия уравнения оценивалась с помощью 3-х различ-

ных техник оценки (статический OLS, статический GMM и динамический 

GMM, см. методологию в параграфе 2.2). При этом, для каждой техники бы-

ло проведено 2 серии оценок в зависимости от набора контрольных факторов 

— укороченная (только с микроэкономическими факторами) и полная (с 

микро- и макроэкономическими факторами). Такие серии оценок позволяли 

получить представление о масштабе смещения вверх или вниз воздействия 

микроэкономических факторов — в том числе, и индикаторов рыночной вла-

сти — при переходе от укороченной к полной модели. В итоге, было оценено 

602325   эконометрических уравнений, которые позволили сделать состо-

ятельные выводы о характере воздействия рыночной власти на устойчивость 

российских банков. Заметим, что в каждом из 60-ти уравнений набор контро-

лей идентичен — это необходимо для обеспечения одинаковой силы выводов 

по всем индикаторам рыночной власти и подверженности риску. 

Непосредственные оценки коэффициентов соответствующих 60-ти 

уравнений представлены в Приложении 4, в Таблицах П4.2-П4.11. 

Итоговые выводы о релевантности концепции «рыночная власть-

уязвимость» (она же «конкуренция-стабильность», Competition-Stability, CS) 

или концепции «рыночная власть-устойчивость» (она же «конкуренция-

уязвимость», Competition-Fragility, CF), полученные в рамках оцененных 60-

ти уравнений, систематизированы в Таблице 4 для различных техник оценки, 

индикаторов рыночной власти и устойчивости.  

В первом столбце представлены индикаторы рыночной власти банков в 

разделении на неструктурные (эконометрические) и структурные (балансо-

вые). Индикаторы упорядочены по степени согласованности выводов о реле-

вантности концепций CF или CS, которые были получены в рамках различ-

ных техник оценки в пределах каждого конкретного индикатора.  
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Таблица 4. Обобщение эконометрических оценок воздействия рыночной вла-

сти российских банков на уровни их устойчивости 

Индикатор устойчивости 

 

Индикатор рыночной  

власти банка 

Техника 

оценки 

связи
a 

Z-индекс  

устойчивости 

Доля просроченных кре-

дитов в совокупных кре-

дитах (ODL) 

Неструктурные индикаторы:    

Индекс Лернера (на рынке 

кредитов)  

1 CF CF 

2 CF CF 

3 CF CF 

Индикатор Буна:    

 по прибыли 1 CS CS 

2 CS CS 

3 CS CS 

по доле на рынке 

кредитов 

1 CS CF 

2 CF CS (н/з) 

3 CS CF 

–Н-статистика  

(по процентным доходам) 

1 CF CS (н/з) 

2 CF (н/з) н/и 

3 CF CS 

Структурный индикатор:    

Микроуровневый индекс 

концентрации (на рынках 

платных активов)
b 

1 н/и CF 

2 н/и н/и 

3 CF CF 

Период наблюдений 1 кв. 2008 – 4 кв. 2012 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 

Число наблюдений (банков), мин – макс 3615 (449) – 9733 (749) 7730 (630) – 18853 (950) 

Теснота связи, мин – макс 0.43-0.70 0.50-0.87 

Примечания: Условные обозначения.  

CF – концепция «рыночная власть-устойчивость» (Keeley, 1990; Allen, Gale, 2004); 

CS – концепция «рыночная власть-уязвимость» (Boyd, De Nicolo, 2005). 

н/з – (не значима) оценка связи в рамках данного метода статистически незначима 

н/и – (не идентифицирована) знак оценки связи не устойчив к набору контрольных переменных 

a 
Панельные регрессии: 

1 – Статическая регрессия с фиксированными эффектами (fixed effects), лаги индикатора рыночной власти – 

с 1-го по 4-ый, оценка OLS с поправками на гетероскедастичность в форме Уайта;  

2 – Динамическая регрессия, лаги индикатора рыночной власти – с 1-го по 4-ый, оценка одношагового раз-

ностного GMM (One-Step Difference GMM), разработанного Arellano, Bond (1991) 

3 – Статическая регрессия с  фиксированными эффектами (fixed effects), лаги индикатора рыночной власти – 

0-ой (текущий), заинструментированный предыдущим значением, оценка двухшагового GMM; 

b 
показатель рассчитан в рамках методологии Berger, Hannan (1998) и является микроуровнем аналогом об-

щеотраслевого индекса концентрации Герфиндаля-Хиршмана (HHI) 

Во втором столбце указаны техники оценки воздействия рыночной 

власти на устойчивость. Цифрами обозначены: “1” — OLS-оценка совокуп-

ного эффекта воздействия первых четырех лагов индикатора рыночной вла-
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сти на устойчивость  (с поправками на гетероскедастичность в форме Уайта) 

в статической версии уравнения (2.1). “2” — GMM-оценка аналогичного эф-

фекта в динамической версии (2.1). “3” — GMM-оценка эффекта воздействия 

текущего значения индикатора рыночной власти на устойчивость в статиче-

ской версии (2.1).  

Далее, в третьем столбце представлены собственно выводы о характере 

воздействия — CF или CS — для Z-индекса устойчивости (первой меры под-

верженности риску), в четвертом столбце — для доли просроченных креди-

тов в совокупных кредитах (ODL, второй меры подверженности риску).  

Результаты моделирования показали, что выводы о релевантности кон-

цепций CS или CF устойчивы к технике оценки и выбора индикатора под-

верженности риску лишь для двух индикаторов рыночной власти — для Ин-

декса Лернера и Индикатора Буна (по прибыли). Эти два показателя удовле-

творяют первому из сформулированных выше критериев выбора оптималь-

ного индикатора рыночной власти (параграф 2.2.3).   

Наиболее интересный и значимый вывод состоит в том, что для связок 

«Индекс Лернера – Z-индекс» и «Индекс Лернера – ODL» было найдено под-

тверждение концепции CF, а для связок «Индикатор Буна – Z-индекс» и 

«Индикатор Буна – ODL» — концепции CS. Поскольку мы не делаем пред-

почтений в пользу того или иного индикатора рыночной власти a priori, а 

настаиваем на том, что такие индикаторы отражают процесс конкуренции с 

различных точек зрения, наш вывод — по сути, о неустойчивости линейной 

связи между конкуренцией и стабильностью к выбору индикаторов рыноч-

ной власти — говорит о следующем. В условиях российской банковской си-

стемы не существует однозначной, положительной или отрицательной, ли-

нейной связи между рыночной властью и стабильностью банков. Одни инди-

каторы (такие, как Индекс Лернера) в большей мере улавливают эффект CF, 

тогда как другие (такие, как Индикатор Буна) свидетельствуют о преоблада-

нии противоположного эффекта — CS. Насколько неожиданными являются 

такие результаты с точки зрения международного опыта? 
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В параграфе 2.1 анализировался опыт различных работ по исследова-

нию воздействия рыночной власти (или конкуренции на уровне системы) на 

устойчивость банковских секторов различных стран. Этот опыт был система-

тизирован в Таблице 2, в столбцах которой указывались работы, поддержи-

вающие концепцию CF или концепцию CS. Примечательно, что CF чаще все-

го подтверждалась в тех исследованиях, где авторы использовали Индекс 

Лернера (и ни разу — Индикатор Буна), а CS — в работах с Индикатором 

Буна или индексами концентрации. С таких позиций, наши текущие выводы 

были весьма ожидаемы. 

Возьмем типичную работу из первого столбца Таблицы  (CF) — иссле-

дование Turk Ariss (2010) по 821 банку из 60 развивающихся стран, включая 

Россию. Автор обнаружила устойчивую положительную связь между тремя 

различными вариантами Индекса Лернера (обычный, скорректированный на 

неэффективность банков, скорректированный на структуру фондирования 

банков), с одной стороны, и Z-индексом, с другой стороны. Этот вывод пол-

ностью совпадает с нашим, однако, заметим, что ее исследование строилось 

лишь на одной статической инструментальной регрессии, и автором не была 

обоснована устойчивость вывода к технике оценке и выбору лагов Индекса 

Лернера.    

В типичной работе из второго столбца этой же таблицы — Schaeck, 

Cihak (2010) — авторы пришли к выводу о справедливости концепции CS 

для выборки из 3600 банков по 10 странам ЕС, проведя серию инструмен-

тальных регрессий Z-индекса на Индикатор Буна. Их выводы устойчивы к 

набору контрольных факторов. Однако, дополнительные серии регрессий на 

подвыборках групп банков оказались менее устойчивыми — для сберега-

тельных и кооперативных банков связь подтвердилась, а для коммерческих 

— оказалась незначимой (неустойчивость относительно банковских бизнес-

моделей). Более того, для выборки из 8900 банков США связь также оказа-

лась незначимой (неустойчивость к выборке). Вместе с тем, это не помешало 
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авторам утверждать о релевантности CS в целом. Как и в случае с работой 

Turk Ariss (2010), выводы данных авторов схожи с нашими. 

Следовательно, с точки зрения международного опыта наши результа-

ты для российского банковского сектора не противоречат ни блоку работ-

сторонников CS, ни блоку работ-приверженцев CF. Все сказанное выше дает 

первые свидетельства в пользу того, что связь между рыночной властью и 

подверженностью банков риску может действительно  быть нелинейной, а 

различные индикаторы улавливают противоположные преобладающие эф-

фекты (Индекс Лернера — эффект CF, Индикатор Буна — эффект CS, как 

было сказано выше). Дальнейший анализ этого вопроса будет представлен в 

следующем параграфе. 

Теперь остановимся подробнее на выводах относительно индикаторов 

рыночной власти, удовлетворяющих критерию выбора оптимального инди-

катора. 

Индекс Лернера (подтвержденный эффект — CF). Во-первых, повыше-

ние рыночной власти, индицируемое ростом значений Индекса Лернера, ока-

зывает позитивный эффект на качество кредитного портфеля, что отражается 

в снижении показателя ODL. Это может быть объяснено фильтрацией менее 

качественных заемщиков благодаря росту переговорной силы банков. Во-

вторых, рост Индекса позитивно сказывается на общей устойчивости банков 

к рискам, что отражается в росте Z-индекса стабильности. Это может быть 

объяснено аккумулированием дополнительных буферов капитала благодаря 

возможности извлечения банками повышенной прибыли от кредитных опе-

раций с заемщиками.  

Заметим, что в работе Berger et al. (2009) авторы, анализируя выборку 

из 30-ти развитых стран, приходят к выводу о справедливости концепции CF 

для связки «Индекс Лернера – NPL», но CS — для связки «Индекс Лернера – 

Z-индекс». Авторы утверждают, что банки рискуют на кредитном рынке, 

чтобы заработать большие объемы прибыли на повышенной процентной 

марже, и, заработав эти средства, становятся менее склонными к риску на 
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прочих рынках, не связанных с кредитованием. В итоге, NPL растет, но и Z-

индекс растет. Банки компенсируют повышенный кредитный риск снижени-

ем прочих видов риска. Это частично противоречит нашим выводам, но мо-

жет быть следствием различий в выборках банков и структуре их операций. 

Известно (Yeyati, Micco, 2007), что банки в развитых странах постепенно пе-

реводят акценты с традиционных — кредитных — банковских операций на 

новые рынки банковских услуг. В условиях же России этот процесс пока ма-

ло заметен
16

 и, возможно, лишь начнет набирать обороты в ближайшие 5-10 

лет. Соответственно, вряд ли российским банкам в среднем удалось бы ком-

пенсировать высокий кредитный риск, скажем, низким валютным или фон-

довым риском. 

Индикатор Буна по прибыли (подтвержденный эффект — CS). Усиле-

ние конкуренции между эффективными банками, индицируемое снижением 

значений Индикатора Буна, оказывает позитивный эффект, а не негативный, 

как было в случае Индекса Лернера, на качество кредитных портфелей таких 

банков, что отражается в снижении показателя ODL. Возможное объяснение 

этому феномену состоит в следующем.  

Как было отмечено в параграфе 1.2.2, снижение значений Индикатора 

Буна происходят тогда, когда банки повышают прибыльность своего бизнеса 

(ROA) или наращивают долю на рынке за счет повышения эффективности 

своих издержек (сокращения предельных издержек выдачи дополнительного 

рубля кредитов). Очевидно, что это усиливает конкуренцию за клиента меж-

ду такими банками, поскольку для большинства клиентов важно получить 

качественную услугу при наименьших издержках. Соответственно, усилива-

ется переток клиентов от менее эффективных к более эффективным игрокам, 

что может сопровождаться повышением концентрации в банковском секторе 

при одновременном усилении конкуренции (Tabak et al., 2012). Дополни-

                                                      
16

 Так, наибольшее значение в формировании ROA по-прежнему имеет чистая процентная маржа, составля-

ющая 3.4% совокупных активов в среднем за период 1 кв. 2005 – 2 кв. 2013 гг., тогда как чистые доходы от 

операций с ценными бумагами и чистый комиссионный доход составляли в аналогичный период всего лишь 

0.9% и 1.4% соответственно. 
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тельный приток клиентов от менее эффективных банков позволяет более эф-

фективным банкам нарастить свои переговорные позиции и провести филь-

трацию менее качественных из прибывших клиентов. Это сопровождается 

повышением качества кредитного портфеля, как и в случае с Индексом Лер-

нера. Можно предположить также, что рост конкуренции между эффектив-

ными игроками раньше или позже завершится усилением рыночных позиций 

некоторых из них. Будут созданы все предпосылки для роста их рыночной 

власти. В таком свете прослеживается связь между снижением Индикатора 

Буна (ростом эффективной конкуренции) и последующим ростом Индекса 

Лернера (усилением рыночной власти, что будет подтверждено с помощью 

эконометрических способов — подробнее см. ниже). 

Далее, снижение Индикатора Буна (по прибыли) приводит и к сниже-

нию общей подверженности банков рискам, что отражается в росте Z-

индекса. Это хорошо укладывается в концепцию Бергера и ДэЯнга о «плохом 

менеджменте» (Berger, DeYoung, 1997; параграф 3.1). Согласно этой концеп-

ции, если менеджеры банка способны контролировать кредитный риск (опе-

рационная эффективность), то они, вероятно, способны контролировать и 

прочие виды риска, которые в агрегированном виде отражаются в Z-индексе. 

Прочие индикаторы рыночной власти, отличные от Индекса Лернера и 

Индикатора Буна (по прибыли), критерию выбора оптимального индикатора 

не удовлетворяют.  

Н-статистика (CF или CS). Показатель Н-статистики, во-первых, 

предсказывает справедливость концепции CF для Z-индекса, но CS — для 

ODL (неустойчивость к выбору индикатора риска). Во-вторых, 2-я из 3-х 

техник оценки (динамический GMM) состоятельно оценивает связь между Н-

статистикой и Z-индексом как незначимую и не идентифицирует связь между 

этим же индикатором рыночной власти и ODL вообще. Как показано в Таб-

лице П4.9 Приложения 4, в модели ПМ14.2, в которой в качестве контролей 

используются только микроэкономические факторы, оценка совокупного 

эффекта предыдущих 4-х лагов Н-статистики, взятой со знаком «-» для обес-
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печения прямой пропорциональности рыночной власти, положительна (это 

говорит в пользу CS), хотя и слабо значима (лишь на 10% уровне), а в модели 

ПМ15.2 с микро- и макроэкономическими факторами аналогичная оценка 

становится статистически незначимой (неустойчивость к набору контроль-

ных факторов). Состоятельные выводы о релевантности концепций CF для Z-

индекса и CS для ODL, полученные в рамках 3-й техники оценки (статиче-

ский GMM), ставятся под сомнение ввиду конфликта с первыми 2-я техника-

ми оценки (неустойчивость к технике оценки)
17

. 

Индекс микроуровневой концентрации (CF). Связь Индекса микро-

уровневой концентрации и Z-индекса была не идентифицирована 2-мя из 3-х 

техник оценки (статическим OLS и динамическим GMM). В Таблице П4.10 в 

Приложении 4 показано, что в соответствующих моделях совокупный эф-

фект концентрации на стабильность либо незначим в случае микро-

контролей и значим для микро- и макро-контролей (модели ПМ16.1 и 

ПМ17.1 соответственно), либо наоборот (модели ПМ16.2 и ПМ17.2 соответ-

ственно). Это указывает на неустойчивость выводов к набору контрольных 

факторов. На основе статического GMM в моделях ПМ16.3 и ПМ17.3 делает-

ся состоятельный вывод о релевантности концепции CF, однако отсутствие 

идентификации связи двумя другими техниками оценки ставит такой вывод 

под сомнение (неустойчивость к технике оценке). 

Индикатора Буна по доле на рынке кредитов (CF или CS). Для Инди-

катора Буна (по доле на рынке кредитов) 1-я и 3-я техники оценки (статиче-

ские OLS и GMM) дают аргументы в пользу CS для Z-индекса, но CF — для 

ODL (неустойчивость выводов относительно выбора индикатора риска). При 

этом 2-я техника оценки (динамический GMM), напротив, указывает на спра-

                                                      
17

 Заметим, что использование аналогичной методологии оценки (статические инструментальные регрес-

сии), примененной в работе Yeyati, Micco (2007) для анализа банковских секторов 8-ми стран Латинской 

Америки, привело к схожим результатам относительно связки «Н-статистика – NPL»: справедлива концеп-

ция CF, как и в нашем случае. Однако, авторы нашли подтверждение релевантности концепции CF и для 

связки «Н-статистика – Z-индекс», что противоположно нашим выводам. Насколько устойчивыми были бы 

эти два вывода авторов при использовании первого, а текущего, лага Н-статистики и/или оценки динамиче-

ской версии тех же регрессий? Этот вопрос остался без ответа. 
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ведливость CF для Z-индекса и CS — для ODL (неустойчивость к технике 

оценки, см. для сравнения Таблицы П4.6 и П4.7 в Приложении 4). 

В качестве резюме к разделу мы можем сделать заключение о том, что 

связь между индикаторами рыночной власти и подверженности риску очень 

часто является неустойчивой не только к выбору индикатора власти или рис-

ка, но и к технике оценке выбранных конкретных индикаторов и даже — к 

набору контролей, применяемых при оценивании. С этой точки зрения, вы-

воды работ, опирающихся лишь на одну из возможных техник оценки, инди-

катор власти и риска, могут быть поставлены под сомнение. Более того, раз-

личные индикаторы могут улавливать различные аспекты конкуренции и да-

вать подтверждения противоположным концепциям, что актуализирует по-

иск и анализ нелинейных форм связей между рыночной властью и подвер-

женностью банков риску. 

2.3.2 Совмещение противоположных эффектов: оценки нелиней-
ного воздействия рыночной власти на устойчивость банков 

Для решения задачи совмещения противоположных эффектов, оказы-

ваемых рыночной властью на подверженность банков риску, было оценено 

30 эконометрических уравнений, общий вид которых был представлен фор-

мулой (2.2) в параграфе 2.2.2. Для каждого из 4-х индикаторов рыночной 

власти (плюс одной разновидности индикатора Буна) оценивались по 2 вида 

уравнения (с зависимой переменной Z-индексом и ODL) 3-мя различными 

способами (две статических и одна динамическая техники оценки) по анало-

гии с решением задачи поиска преобладающего эффекта. 

Результаты оценки уравнения (2.2) нелинейного воздействия рыночной 

власти российских банков на их подверженность риску систематизированы в 

Таблице 5 в виде итогового вывода о наличии такой связи, ее форме и точке 

оптимума — для каждой возможной связки «индикатор рыночной власти — 

индикатор стабильности». Сами оценки коэффициентов представлены в Таб-

лицах П5.1-П5.10 Приложения 5 по аналогии с предыдущим случаем. 
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Расчеты показали, что лишь два индикатора рыночной власти из четы-

рех (и одной разновидности) позволяют говорить о наличии нелинейного 

эффекта, т.е. удовлетворяют сформулированному выше критерию поиска оп-

тимальных индикаторов (параграф 2.2.3). Как и в предыдущем случае, таки-

ми индикаторами оказались Индекс Лернера и Индикатор Буна (по прибыли). 

Для моделей с Z-индексом в качестве зависимой переменной и моделей с 

ODL на основе этих индикаторов были идентифицированы перевернутая U-

образная и обычная U-образная форма связи соответственно (Таблица 5). Эти 

формы связи удовлетворяют нашим теоретическим представлениям, описан-

ным в параграфе 2.1.2.  

Оптимальные пороги, разделяющие положительное и отрицательное 

воздействие рыночной власти банков на их подверженность риску, были 

оценены в следующих диапазонах: 

 по Индексу Лернера — 50.1-60.8% (процентили выборки: [49, 71]) в 

моделях Z-индекса и 49.7-61.8% (процентили выборки: [48, 73]) в мо-

делях ODL; 

 по Индикатору Буна (по прибыли) — -0.385 – -0.345 (процентили вы-

борки: [9, 14]) в моделях Z-индекса и -0.511 – -0.492 (процентили вы-

борки: [1, 2]) в моделях ODL. 

Оговоримся, что последний случай — связка «Индикатор Буна (по 

прибыли) — ODL» не удовлетворяет одному из условий сформулированного 

критерия оптимального индикатора, а именно: точка оптимума в этой связке 

лежит левее интервала [10-ый, 90-ый] процентилей выборки.  

Однако, это менее существенное обстоятельство, чем найденные по 

всем остальным индикаторам рыночной власти противоречия в выводах о 

наличии и/или форме нелинейной связи. Значительно более важным обстоя-

тельством является то, что форма связи в связке «Индикатор Буна (по при-

были) — ODL» U-образная вне зависимости от техники оценки такой связи. 

Напротив, в связке «Индикатор Буна (по доле на рынке кредитов) — 

ODL» U-образная форма связи предсказывается лишь одной из трех техник  
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Таблица 5. Эмпирические выводы о наличии и характере нелинейной связи 

y=f(x) между различными индикаторами рыночной власти (x) российских 

банков  

и их устойчивости к рискам (y) 

Индикатор  

устойчивости 

 

 

Индикатор  

рыночной  

власти банка 

Техника 

оценки 

связи
a 

Z-индекс  

устойчивости 

Доля просроченных кредитов в сово-

купных кредитах (ODL) 

Наличие 

связи 

Форма  

связи  

(параболы) 

Точка  

оптимума  

(процентиль 

выборки  

банков) 

Наличие 

связи 

Форма  

связи  

(параболы) 

Точка  

оптимума  

(процентиль 

выборки  

банков) 

Индекс Лернера (на 

рынке кредитов)  

1 +  58 +  73 

2 +  71 +  48 

3 +  49 +  62 

Индикатор Буна 

(прибыль) 

1 +  9 +  1 

2 +  12 +  2 

3 +  14 +  2 

Индикатор Буна (доля 

на рынке кредитов) 

1 –   –   

2 –   –   

3 –   +  87 

Н-статистика  

(процентные доходы) 

1 –   –   

2 –   –   

3 –   +  93 

Индекс микроуровне-

вой концентрации (по 

активам)
b 

1 –   –   

2 –   –   

3 +  90 +  94 

Примечания: Условные обозначения.  

a 
Панельные регрессии по российским банкам за период 1кв. 2008 – 4 кв. 2012 гг. для моделей Z-индекса и 1 

кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг. для моделей ODL: 

1 – Статическая регрессия с фиксированными эффектами (fixed effects), лаги индикатора рыночной власти – 

с 1-го по 4-ый, оценка OLS с поправками на гетероскедастичность в форме Уайта;  

2 – Динамическая регрессия, лаги индикатора рыночной власти – с 1-го по 4-ый, оценка одношагового раз-

ностного GMM (One-Step Difference GMM), разработанного Arellano, Bond (1991) 

3 – Статическая регрессия с  фиксированными эффектами (fixed effects), лаги индикатора рыночной власти – 

0-ой (текущий), заинструментированный предыдущим значением, оценка двухшагового GMM; 

b 
показатель рассчитан в рамках методологии Berger, Hannan (1998) и является микроуровнем аналогом об-

щеотраслевого индекса концентрации Герфиндаля-Хиршмана (HHI) 

оценки (статической инструментальной регрессией). При этом, точка опти-

мума лежит в 87-ом процентиле данных, т.е. внутри заданного интервала [10-

ый, 90-ый] процентилей. Если бы мы использовали только эту технику оцен-
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ки и только эту связку индикаторов, мы бы — ошибочно — утверждали о 

наличии нелинейной связи. 

В связке «H-статистика — ODL» была предсказана неправильная фор-

ма связи — перевернутая вместо обычной U-образной — и только в одной из 

трех техник оценки.  

В связке «Индекс микроуровневой концентрации — Z-индекс» и «Ин-

декс микроуровневой концентрации — ODL» правильная форма связи пред-

сказывается также лишь одной техникой оценки (статической инструмен-

тальной регрессией). В обоих случаях точки оптимума лежат достаточно 

близко — в 90-ом и 94-ом процентилях данных (последнее согласуется с ре-

зультатами Мамонов, 2012). 

Наиболее важный результат на текущем этапе исследования состоит в 

том, что и в моделях с Z-индексом в качестве зависимой переменной, и в мо-

делях с ODL формы нелинейной связи устойчивости с Индексом Лернера и с 

Индикатором Буна (по прибыли) идентичны. Это очень важный эмпириче-

ский вывод, поскольку на предыдущем этапе исследования было установле-

но, что Индекс Лернера улавливает преимущественно эффект концепции 

«конкуренция-уязвимость», и Индикатор Буна — преимущественно проти-

воположный эффект «конкуренция-стабильность». Результаты анализа нели-

нейных форм связей этих индикаторов с Z-индексом и с ODL позволили 

снять это противоречие.  

Далее, остановимся подробнее на результатах оценок форм нелиней-

ных связей, идентифицированных на основе Индекса Лернера, Индикатора 

Буна (по прибыли) и Индекса микроуровневой концентрации. Последний ин-

дикатор, хотя и не удовлетворяет критерию оптимального индикатора, все же 

имеет важное значение с точки зрения поиска более сбалансированной 

структуры банковского сектора в России. 
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Индекс Лернера (на рынке кредитов). На Рисунке 10.а представлены 

модельные значения квадратичной функции Z-индекса от Индекса Лернера
18

, 

полученные в рамках статической регрессии с экзогенными переменными 

(FE), статической регрессии с эндогенными переменными (IV) и динамиче-

ской регрессии с эндогенными переменными (GMM). В модели IV точка 

максимума квадратичной функции примерно соответствует медиане Индекса 

Лернера (50.2%), оставаясь немногим меньше ее. В моделях FE и GMM точ-

ки максимума больше медианы.  

На Рисунке 11.а графически изображены модельные значения квадра-

тичной функции показателя доли просроченных кредитов в совокупных кре-

дитах (ODL) от Индекса Лернера, рассчитанные по результатам тех же трех 

техник оценки. В этом случае точка минимума GMM лежит несколько левее 

медианы, а FE и IV — правее ее. 

Таким образом, расчеты показали, что и в моделях Z-индекса, и в мо-

делях ODL примерно 
1
/2 всех наблюдений с наименьшими значениями ры-

ночной власти лежат в области релевантности концепции «рыночная власть-

устойчивость» («конкуренция-уязвимость») и еще порядка 
1
/3 наблюдений с 

наибольшими значениями рыночной власти соответствуют концепции «ры-

ночная власть-уязвимость» («конкуренция-стабильность»). Соответственно, 

зона неопределенности существует и она весьма вместительна — порядка 
1
/5 

всех наблюдений со средними значениями рыночной власти. 

Для определенности итоговой точкой оптимума будем считать среднее 

значение из трех точек оптимума, полученных при оценке одной и той же 

связи тремя различными техниками оценки. Тогда, для связки «Индекс Лер-

нера – Z-индекс» такой итоговой точкой оптимума будет значение 55.1% по 

Индексу Лернера, что соответствует 60-му процентилю выборки по этой пе-

ременной, для связки «Индекс Лернера – ODL» — 55.9%, что соответствует 

61-му процентилю. Следовательно, медиана лежит левее точек максимума в 

обоих случаях. Это означает, что для банка, который соответствовал  

                                                      
18

 здесь и далее: прочие факторы были условно приравнены к нулю 
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а) Параболические формы воздействия 

рыночной власти на устойчивость  

б) Число банков в области «конкуренция-

уязвимость» и их доля в совокупных активах 

банковской системы 

Рисунок 10. Результаты оценки нелинейного воздействия рыночной власти 

на устойчивость банков: Индекс Лернера (на рынке кредитов) и Z-индекс 

 

 

а) Параболические формы воздействия 

рыночной власти на подерженность 

банков кредтному риску  

б) Число банков в области «конкуренция-

уязвимость» и их доля в совокупных активах 

банковской системы 

Рисунок 11. Результаты оценки нелинейного воздействия рыночной власти 

на устойчивость банков: Индекс Лернера (на рынке кредитов) и доля 

просроченных кредитов в совокупных кредитах 
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медианному в выборке, потенциал безопасного наращивания рыночной вла-

сти составляет 5-6 проц. п. по Индексу Лернера. Такое наращивание будет 

сопровождаться снижением как общей подверженности рискам (рост Z-

индекса), так и подверженности кредитному риску в частности (сокращение 

ODL). 

Наиболее важный вопрос, который встает после анализа нелинейных 

форм связи рыночной власти и стабильности банков, — это соотношение 

масштабов групп банков, расположенных в областях «конкуренция-

уязвимость» и «конкуренция-стабильность». Расчеты показали, что и в моде-

ли Z-индекса (Рисунок 10.б), и в модели ODL (Рисунок 11.б) наибольшая 

часть банковской системы, включая Сбербанк, — 80-85% в первом случае и 

75-85% во втором случае — соответствует области «конкуренция-

уязвимость». В обоих случаях, доля банков в активах банковской системы 

имеет небольшую тенденцию к росту — по крайней мере, после кризиса 

2008-2009 гг., а число банков — наоборот, тенденцию к сокращению. 

Следующий вопрос состоит в том, как движутся точки максимума в 

модели Z-индекса и точки минимума в модели ODL с течением времени и 

относительно медианного банка в выборке? Для ответа на этот вопрос мы 

провели две серии итеративных регрессионных расчетов — одну для модели 

Z-индекса, другую — для модели ODL. На первой итерации временной про-

межуток наблюдений был ограничен 2-ым кв. 2010 г. (выход из кризиса), на 

второй итерации — 3-им кв. 2010 г., и так далее до 4-ым кв. 2012 г., т.е. всего 

11 итераций. Результаты расчетов полученных на каждой итерации точек оп-

тимума представлены на Рисунке 12.а для модели Z-индекса и Рисунке 12.б 

для модели ODL.  

Общий вывод состоит в том, что в обеих моделях точки оптимума во 

всех кварталах лежат выше значений индекса Лернера медианного банка. Это 

указывает на то, что во всех кварталах за последние 2.5 года средний банк в 

российской банковской системе имел потенциал безопасного наращивания 

рыночной власти.  
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а) Индекс Лернера (на рынке кредитов) и Z-

индекс устойчивости (точки максимума)  

б) Индекс Лернера (на рынке кредитов) и 

доля просроченных кредитов в совокупных 

кредитах (точки минимума) 

Рисунок 12. Оценка динамики точек оптимума квадратичных функций 

устойчивости от рыночной власти банков  

Частные выводы заключаются в том, что, во-первых, динамика точек 

оптимума модели Z-индекса более волатильна, чем в модели ODL. В первом 

случае размах колебаний составил 7.8 проц. п. Индекса Лернера со стандарт-

ным отклонением 2.4 проц. п., во втором — всего 3.3 проц. п. при стандарт-

ном отклонении 0.9 проц. п. Во-вторых, точки оптимума имеют тенденцию к 

росту: для модели Z-индекса — только начиная с 2012 г., для модели ODL — 

а весь период наблюдений (с середины 2010 г.). При этом, скорость такого 

роста значительно опережает скорость роста медианного значения, что ука-

зывает на расширяющийся потенциал безопасного с точки зрения стабильно-

сти наращивания рыночной власти медианным банком в российской банков-

ской системе.  

С точки зрения пруденциального надзора такая ситуация говорит о том, 

что Банку России имеет смысл подходить дифференцированно к ограниче-

нию рыночной власти российских банков. Для банков с высокой рыночной 

властью (выше оцененных точек оптимума) могут быть ужесточены норма-

тивные требования — равномерно по мере усиления рыночной власти, тогда 

как для прочих банков (в число которых входит и медианный банк) норма-

тивные требования могут быть оставлены на прежнем уровне. 
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Индикатор Буна (по прибыли). На Рисунке 13.а представлены модель-

ные значения квадратичной функции Z-индекса от Индикатора Буна (по при-

были), рассчитанные с помощью тех же трех техник, что и в случае с Индек-

сом Лернера. Точки максимума всех трех парабол лежат левее медианного 

значения (-0.224). Это означает, что медианный банк в выборке в среднем за 

период 2008-2012 гг. находился в области релевантности концепции «рыноч-

ная власть-уязвимость» («конкуренция-стабильность»), в отличие от медиан-

ного банка по Индексу Лернера. Это говорит о том, что в случае дальнейшего 

роста рыночной власти медианного банка (движение к нулю по горизонталь-

ной оси), согласно Индикатору Буна, его стабильность, отражаемая в данном 

случае Z-индексом, будет сокращаться, а не расти, как в случае с Индексом 

Лернера. 

Аналогичная ситуация наблюдается и с модельными значениями квад-

ратичной функции ODL от Индикатора Буна (по прибыли). Минимумы всех 

трех парабол лежат левее значения показателя рыночной власти медианного 

банка, Рисунок 14.а. Дальнейший рост рыночной власти медианного банка 

может сопровождаться ухудшением качества его кредитного портфеля. 

Далее, для анализа динамики точек оптимума квадратичных функций 

Z-индекса и ODL была проведена серия итерационных регрессионных расче-

тов по аналогии с предыдущим случаем для Индекса Лернера. Результаты 

представлены на Рисунке 13.б для связки «Индикатор Буна — Z-индекс» и 

Рисунке 14.б для связки «Индикатор Буна — ODL». В обоих случаях в по-

следние 2.5 года медианные значения Индикатора Буна устойчиво лежали в 

области «рыночная власть-уязвимость» («конкуренция-стабильность»). В 

первом случае наблюдается постепенное сближение медианы и точки макси-

мума, во втором же — напротив, расстояние между медианой и точкой ми-

нимума остается постоянным. Соответственно, с точки зрения общей под-

верженности банков рискам (отражается Z-индексом) потенциал безопасного 

наращивания эффективными банками прибыльности своих операций ROA 

имеет тенденцию к сокращению, однако пока весьма умеренную. С точки же  
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а) Параболические формы воздействия 

рыночной власти на устойчивость 

б) Оценка динамики точек максимума 

квадратичных функций устойчивости от 

рыночной власти банков 

Рисунок 13. Результаты оценки нелинейного воздействия рыночной власти 

на устойчивость банков: Индикатор Буна (по прибыли)  и Z-индекс 

 

 

а) Параболические формы воздействия 

рыночной власти на подерженность банков 

кредитному риску  

б) Оценка динамики точек минимума 

квадратичных функций устойчивости от 

рыночной власти банков 

Рисунок 14. Результаты оценки нелинейного воздействия рыночной власти 

на устойчивость банков: Индикатор Буна (по прибыли)  и доля просроченных 

кредитов в совокупных кредитах 
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зрения подверженности кредитному риску (отражается показателем ODL) та-

кой потенциал постоянен во времени. Его следовало бы начать использовать, 

поскольку это будет сопровождаться как сокращением доли просроченных 

кредитов в совокупных кредитах эффективных банков, так и ростом при-

быльности их операций ROA. 

Для сравнения результатов по Индексу Лернера и по Индикатору Буна 

следует вспомнить о различиях между этими двумя индикаторами рыночной 

власти и о рассуждениях относительно возможной связи между ними, пред-

ставленные в параграфе 2.3.1. Рост рыночной власти по версии Индекса Лер-

нера отражает повышение способности банков устанавливать процентные 

ставки по кредитам выше их предельных издержек, т.е. расширять маржу по-

средством, в том числе, наращивания эффективности. В такой интерпретации 

Индекса Лернера отражается суть концепции «эффективной структуры рын-

ка» Демсеца (Demcetz, 1973). На этой же концепции построен и Индикатор 

Буна (Boone, 2008). Только, в отличие от Индекса Лернера, Индикатор Буна 

предполагает, что по мере повышения «контестабильности» рынка 

(contestable market), т.е. снятия ограничений на свободный переток клиентов 

от одних банков к другим, что имеет место при ослаблении — а не усилении 

— рыночной власти банков, эффективные банки могут все в большей мере 

наращивать прибыльность бизнеса за счет вновь прибывших к ним клиентов. 

Соответственно, если меры экономической политики государства были 

бы направлены, во-первых, на ослабление барьеров для свободного вхо-

да/выхода новых игроков и на сокращение асимметрии информации о плате-

жеспособности заемщиков (что усилило бы переток клиентов между банка-

ми, Fonseca, Gonzalez, 2010) и, во-вторых, на способствование повышению 

эффективности банков, то совокупный эффект от таких мер, как видится из 

нашего анализа, привел бы к следующим последствиям. Сначала мы наблю-

дали бы рост способности эффективных банков наращивать прибыльность 

своего бизнеса в условиях сокращения асимметрии информации за счет пере-

тока клиентов от менее эффективных игроков. Это отразилось бы в сокраще-
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нии значений Индикатора Буна, в том числе, медианного банка. По сути, ука-

занные меры политики дали бы импульс к усилению эффективной конкурен-

ции. Но любой импульс рано или поздно заканчивается. В нашем случае по 

окончании такого импульса эти более эффективные банки перераспределят 

рынок в свою пользу — мы наблюдали бы усиление их рыночной власти, от-

ражаемое в росте Индекса Лернера этих банков. Правда, видится, что сохра-

нение набранных позиций на рынке — в новых институциональных услови-

ях, обеспеченных указанными мерами политики, — это вопрос поддержки 

банками собственной эффективности. Если эффективность какого-либо из 

новых лидеров будет сокращаться (эффект Хикса «спокойной жизни» моно-

полиста, Maudos, Fernandez de Guevara, 2007), то он будет терять свои пози-

ции за счет оттока своих клиентов к остальным — более эффективным — иг-

рокам. 

Наш анализ говорит о том, что подобные меры сначала будут отра-

жаться в движении влево медианных значений Индикатора Буна — в направ-

лении к оптимумам стабильности (Рисунок 13.а) и минимумам доли просро-

ченных кредитов (Рисунок 14.а). Затем, это простимулирует движение вправо 

медианных значений Индекса Лернера — в направлении также к оптимумам 

стабильности (Рисунок 10.а) и минимумам доли просроченных кредитов 

(Рисунок 11.а).  

Как будут соотноситься такие движения индикаторов рыночной власти 

и их влияния на устойчивость банков ко всем рискам (Z-индекс)? Для ответа 

на этот вопрос мы провели дополнительный эконометрический анализ: были 

построены несколько вариантов регрессий Индекса Лернера на предшеству-

ющий лаг Индикатора Буна (по прибыли) при прочих контрольных перемен-

ных. Оценка соответствующего коэффициента в регрессии с наибольшим 

числом контролей составила -15.2 (значима на 1%, Таблица П6.1, Приложе-

ние 6). Во-первых, это подтверждает наши предположения о том, что конку-

ренция по Буну — это рыночная власть по Лернеру. Во-вторых, зная, что 

расстояние от медианы Индикатора Буна до среднего оптимума квадратич-
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ной функции Z-индекса (Рисунок 13.а) составляет 0.14, мы можем сделать 

вывод о том, что импульс росту конкуренции (например, в результате ука-

занных выше мер политики) в 0.14 пунктов по Индикатору Буна, может в бу-

дущем (через квартал, как минимум) отразиться в 2.1 проц. п. прироста Ин-

декса Лернера (-15.2*-0.14 = 2.1). Это будет положительно сказываться на 

устойчивости медианного банка, поскольку текущее медианное значение 

Индекса Лернера составляет 50.3%, а расстояние до среднего максимума 

квадратичной функции Z-индекса составляет 4.7 проц. п. (Рисунок 10.а). 

Микроуровневый индекс концентрации (по активам). На Рисунке 15.а и 

15.б представлены модельные значения квадратичных функций Z-индекса и 

ODL соответственно от Микроуровневого индекса концентрации. В обоих 

случаях медианное значение показателя рыночной власти (1192 пункта) ле-

жит в области «конкуренция-уязвимость». Потенциал безопасного наращи-

вания рыночной власти весьма велик в обоих случаях — примерно 400 и 600 

пунктов соответственно. Очевидно, что наиболее предпочтительным вариан-

том было бы наращивание концентрации на не более чем 400 пунктов, т.к. 

это сопровождалось бы ростом Z-индекса и сокращением ODL. Приросты 

концентрации в диапазоне от 400 до 600 пунктов будут сопровождаться со-

кращением, а не ростом, Z-индекса, что противоречило бы целям поддержа-

ния стабильности российского банковского сектора. 

Анализ оценок эффектов, оказываемых контрольными факторами на 

устойчивость банков в моделях линейного и нелинейного воздействия 

рыночной власти, вынесен в Приложение 3, параграф П3.2. 
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а) Индекс микроуровневой концентрации  

(по активам) и Z-индекс 

б) Индекс микроуровневой концентрации  

(по активам) и доля просроченных кредитов 

в совокупных кредитах (ODL) 

Рисунок 15. Параболические формы воздействия концентрации банков на 

уровни их устойчивости 

Глава 3. Моделирование воздействия рыночной власти рос-
сийских банков на уровни их устойчивости: дополнитель-
ные подходы 

В этой главе реализованы другие подходы к моделированию воздей-

ствия рыночной власти российских банков на уровни их устойчивости. В от-

личие от оценок гомогенного воздействия (глава 2) определены микроэконо-

мические и общеотраслевые факторы, которые могут обуславливать гетеро-

генность такого воздействия. Эти факторы протестированы в статических и 

динамических линейных эконометрических моделях в предположении нали-

чия фиксированных эффектов. Ключевой вопрос, который решается при 

оценке этих моделей, — существуют ли пороги по выделенным факторам ге-

терогенности, на основе которых можно отделить положительное воздей-

ствие рыночной власти на устойчивость банков от отрицательного? Соответ-

ственно, подтверждается ли вывод предыдущей главы о том, что для части 

российских банков характерен эффект концепции «рыночная власть-
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устойчивость» (она же «конкуренция-уязвимость»), а для остальных банков 

— «рыночная власть-уязвимость» (она же «конкуренция-стабильность»)? 

Эта глава разделена на две части. В параграфе 3.1 исследуются микро-

экономические факторы гетерогенного воздействия рыночной власти на 

устойчивость банков, в параграфе 3.2 — общеотраслевые.  

При этом в первом случае такое воздействие оценивается не напрямую 

от рыночной власти к устойчивости, как в главе 2, а посредством канала эф-

фективности издержек кредитных организаций. В таком случае анализ стано-

вится более глубоким. Если в предыдущей главе утверждалось, что рост ры-

ночной власти банков ведет к усилению их переговорной силы с заемщика-

ми, что позволяет фильтровать менее качественных из них и, тем самым, 

улучшать качество кредитного портфеля (повышать свою устойчивость), то 

при исследовании канала эффективности в описанную логику вклинивается 

новая цепочка связей. А именно: рыночная власть может способствовать 

удлинению отношений с заемщиками, что позволяет банкам экономить на 

скрининге, а значит — повышать свою эффективность. Рост эффективности, 

в свою очередь, позволяет банкам улучшать контроль за качеством заемщи-

ков, что способствует повышению устойчивости банков. Итоговый эффект 

рыночной власти на устойчивость можно будет в таком случае оценить как 

сумму прямого эффекта, полученного в главе 2, и дополнительного эффекта, 

полученного в данном параграфе через канал эффективности. Подробнее эти 

вопросы будут освещены в параграфе 3.1. 

В параграфе 3.2  будет введен набор общеотраслевых показателей, ко-

торые характеризуют российский банковский сектор и на которые при этом 

может оказывать воздействие государство при проведении экономической 

политики, направленной на обеспечение стабильности финансового сектора. 

Соответственно, будут оцениваться эконометрические модели, позволяющие 

ответить на два взаимодополняющих вопроса. Первый — как результатив-

ность тех или иных мер экономической политики государства может зави-

сеть от режима рыночной власти банков? Другими словами, проще ли госу-
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дарству добиться своих целей, когда система ближе к совершенной конку-

ренции или ближе к монополии? Второй — как воздействие рыночной власти 

банков на их устойчивость может корректироваться проводимой государ-

ством экономической политикой? 

3.1 Эффективность издержек банков как канал трансмиссии воз-
действия рыночной власти на устойчивость 

До сих пор тестирование канала эффективности, передающего импульс 

от рыночной власти к устойчивости банков, реализовывалось в международ-

ных исследованиях лишь дважды — в работах  Schaeck, Cihak (2010) и Turk 

Ariss (2010). Первая исследовала банковские секторы ЕС и США, вторая — 

банковские секторы стран с развивающимся рынком.  

Эти работы будут рассматриваться в качестве базовых исследований, 

анализирующих закономерности функционирования банковских систем раз-

личных стран в рамках триады «рыночная власть – эффективность – устой-

чивость». При этом, Schaeck, Cihak (2010) модифицирует эту формулу в «ры-

ночная власть – неэффективность – уязвимость», используя на входе Инди-

катор Буна в качестве прокси-переменной рыночной власти банков, как уже 

было отмечено выше. Напротив, Turk Ariss (2010) остается в рамках исход-

ной триады, используя Индекс Лернера для аппроксимации рыночной власти 

банков и показывая в итоге, что все три процесса положительно взаимосвя-

заны. Таким образом, работы стоят на принципиально различных позициях 

относительно роли рыночной власти в банковских системах и, соответствен-

но, дают противоположные рекомендации центральным банкам по политике 

стимулирования конкуренции между банками.  

Наши выводы, полученные на предыдущем этапе исследования (глава 

2), позволяют утверждать, что подобные различия позиций в работах не сво-

дятся к дилемме «развитые – развивающиеся рынки», а объясняются исполь-

зованием противоречащих друг другу индикаторов рыночной власти. Как 

было показано нами для нашей выборки российских банков, усиление конку-
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ренции между эффективными банками (отражается в сокращении рыночной 

власти по Индикатору Буна) как импульс или неравновесное состояние си-

стемы ограничено во времени. В итоге, по прошествии определенного време-

ни (по нашим оценкам – не менее одного квартала, Приложение 6) импульс 

«затухает»: в системе образуется новое равновесие с новым составом банков-

лидеров, опередивших своих соперников в конкурентной борьбе и укрепив-

ших свои текущие рыночные позиции (отражается в повышении Индекса 

Лернера). Как уже отмечалось выше, это исключает противоречие между 

двумя индикаторами, что позволяет нам считать усиление эффективной кон-

куренции по Индикатору Буна предвестником, или опережающим индикато-

ром, усиления рыночной власти банков по Индексу Лернера в будущем. Со-

ответственно, основные выводы в текущем параграфе будут строиться на ре-

зультатах анализа по Индексу Лернера, дополнительные – по Индикатору 

Буна. 

Подобный анализ в рамках триады «рыночная власть – эффективность 

– стабильность» еще не проводился по данным российского банковского сек-

тора, поэтому можно было бы ограничиться репликацией методологий двух 

вышеупомянутых работ и получить оценки усредненных по всем банкам эф-

фектов рыночной власти на устойчивость через канал эффективности, интер-

претируя такие эффекты как общесистемные. Однако, было решено сделать 

следующий шаг в развитии методологии обеих работ и направить свои уси-

лия на анализ причин межбанковской гетерогенности таких эффектов. Дру-

гими словами, мы будем развивать модели с перекрестными эффектами, на 

первом этапе анализа исследуя факторы, обуславливающие гетерогенности 

воздействия рыночной власти на эффективность издержек российских бан-

ков, на втором – факторы гетерогенности воздействия эффективности издер-

жек на подверженность банков кредитному риску и общую устойчивость 

банков. 



104 
 

3.1.1 Методология моделирования 

В этом параграфе будет представлена методология оценки воздействия 

рыночной власти на подверженность банков риску через канал эффективно-

сти их издержек. Ключевая идея состоит в том, что импульс рыночной власти 

может в первую очередь распространяться на эффективность банков как их 

способность контролировать издержки в условиях более сильных рыночных 

позиций. Затем такой импульс, будучи частично поглощенным эффективно-

стью, транслируется в большую или меньшую подверженность банков рис-

кам в этих изменившихся рыночных условиях. Масштаб изменения такой 

подверженности — как и направление ее изменения — вопрос эмпирический. 

Таким образом, действие импульса проходит по триаде «рыночная власть – 

эффективность – стабильность». Для того чтобы оценить, какая часть им-

пульса может дойти до третьего звена цепи, была модифицирована двух-

уровневая система оценивания, предложенная в Schaeck, Cihak (2010) и Turk 

Ariss (2010). 

 

Описание комплекса моделей 

На первом уровне оценивается воздействие рыночной власти на эффек-

тивность издержек банков при прочих контрольных факторах, микро- и мак-

роэкономических. Такое воздействие раскладывается на два эффекта: влия-

ние, оказываемое непосредственно рыночной властью, и влияние, оказывае-

мое посредством ею других микроэкономических факторов.  

На втором уровне оценивается влияние, оказываемое эффективностью 

издержек банков на их подверженность рискам при прочих контрольных 

факторах, микро- и макроэкономических, по аналогии с предыдущим этапом. 

Такое влияние также, как и в предыдущем случае, раскладывается на непо-

средственный и опосредованные эффекты. 

В общем смысле, к факторам гетерогенности будем относить перемен-

ные, способные усиливать или ослаблять импульс рыночной власти на эф-
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фективность (первый уровень) или импульс эффективности на подвержен-

ность рискам (второй уровень) за счет изменения профиля бизнес-моделей 

банков и их ключевых характеристик (см. ниже). 

Итак, модели для оценок взаимосвязей процессов внутри триады «ры-

ночная власть – эффективность – стабильность» были специфицированы сле-

дующим образом: 

1 уровень: 
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где 

i (i = 1…N) и t (t = 1…T) — нижние индексы, отвечающие за объект 

(банк) и время (квартал) соответственно; 

1 и 2 — нижние индексы первого и второго уровня оценки соответ-

ственно; 

itEFF — прокси-переменная для эффективности операционных издер-

жек банка i в квартале t (SFA-индекс, параграф П1.1, Приложение 1);   

)( p

itRISK — p-ая прокси-переменная для устойчивости банка i к рискам в 

квартале t. В качестве прокси-переменных, как и в главе 2, выступают: 

p = 1: Z-индекс; 

p = 2: ODL (Overdue loans ratio) – доля просроченных кредитов в со-

вокупных кредитах; 

)( j

kitCOMPET 
— j-ый индикатор рыночной власти банка i в квартале (t-k), k 

= 1…4. С учетом результатов анализа различных индикаторов рыночной вла-

сти, полученных в главе 2, предпочтение было отдано показателям, отвеча-

ющим критериям оптимального индикатора (параграф 2.2.3): 

j = 1: Индекс Лернера рыночной надбавки к цене кредита банка; 
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j = 2: Индикатор «эффективной конкуренции» Буна (по прибыли); 

kitpX ,1
и 

kitrX ,2
— p-ый (p = 1…P) и r-ый (r = 1…R) контрольные факто-

ры из числа факторов гетерогенного эффекта рыночной власти (первый уро-

вень) и эффективности (второй уровень) соответственно, отражающие про-

филь и ключевые характеристики бизнес-модели банка i в квартале (t-k), k = 

0…4;  

ktqMACRO ,1
 и 

ktsMACRO ,2
 — q-ый (q=1…P) и s-ый (s=1…R) макроэконо-

мические контрольные факторы (m = 1…M), отражающие общие для всех 

банков i (i = 1…N) условия функционирования на территории России в квар-

тале (t-k), k = 1…4; 

i1  и i2 — индивидуальные эффекты банка i на первом и втором уров-

нях оценки соответственно, отражающие присущие этому банку — средний 

за анализируемый период — уровень эффективности и подверженности рис-

кам; 

),0(~ 2

,1,1 itit N  и ),0(~ 2

,2,2 itit N   — регрессионные ошибки на первом и 

втором уровне оценок соответственно; 

P1111 ...,   и P2212 ...,   — ключевые параметры, подлежащие оценке на 

первом и втором уровнях соответственно. Оценки 1 и 2 отражают основной 

эффект воздействия рыночной власти на эффективность и эффективности — 

на подверженность рискам соответственно, P111...  и P221...  — дополнитель-

ные эффекты, усиливающие или ослабляющие прямые эффекты в зависимо-

сти от изменения профиля и ключевых характеристик бизнес-моделей бан-

ков. 

Все микроэкономические факторы были центрированы относительно 

своих средних значений во избежание проблемы мультиколлинеарности. Со-

ответственно, коэффициенты моделей (3.1)-(3.2) могут интерпретироваться 

как эффекты отклонения объясняющих переменных от своих средних. 

Поскольку в модели (3.1) мы не рассматривали фактор инерции эффек-

тивности и все объясняющие переменные были включены в уравнение, как 
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минимум, с первым лагом, проблема эндогенности исключается. Уравнение 

оценивалось с помощью OLS на within-преобразованных данных с коррекци-

ей стандартных ошибок на гетероскедастичность в форме Уайта в рамках 

модели с фиксированными эффектами. Напротив, в модели (3.2) мы не могли 

избежать учета фактора инерции в подверженности банков рискам (Salas, 

Saurina, 2002), поэтому оценка производилась с помощью одношагового раз-

ностного GMM, разработанного Arellano, Bond (1991) для оценки уравнений 

на динамических панельных данных. Кроме того, в уравнении (3.2) мы ис-

пользовали текущие, а не лагированные, значения микроэкономических пе-

ременных, отражающих факторы гетерогенности. Это было необходимо для 

того, чтобы импульс рыночной власти доходил до подверженности рискам 

уже в следующем квартале, а не два квартала спустя, что было бы менее реа-

листичным. Все текущие значения микроэкономических объясняющих пере-

менных были заинструментированы стандартным способм, в рамках проце-

дуры одношагового разностного GMM (инструменты в стиле GMM, “gmm-

style” instruments, Roodman, 2009). 

В общем случае, совокупность моделей (3.1)-(3.2) является микроэко-

номическим расширением модели (2.1) из главы 2.  

 

Ключевые предельные эффекты 

Предельные эффекты в моделях (3.1)-(3.2) задаются следующими вы-

ражениями: 

1 уровень:  
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2 уровень:         
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Эти выражения определяют итоговые воздействия рыночной власти на 

эффективность на первом уровне оценок и эффективности на риск — на вто-

ром уровне. Такие воздействия являются уникальными для каждого банка в 

выборке в каждый квартал времени, а их итоговые знаки зависят от «наде-
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ленности» конкретного банка тем или иным фактором Х. Коэффициенты   

отражают усредненные по всем банкам эффекты, а γ — те самые уникальные 

для каждого банка эффекты. Вполне возможна ситуация, когда знаки  и 




P

p

p

1

 являются противоположными. В таком случае, знак итогового эффекта 

для каждого банка будет определяться тем, какой из двух эффектов — ос-

новной или дополнительный — доминирует для этого банка в каждый кон-

кретный момент времени. 

Если итоговый эффект на первом уровне 
)( j

kit

it

COMPET

EFF




: 

 положительный и рыночная власть положительно воздействует на эф-

фективность банков, то для российского банковского сектора справед-

лива так называемая концепция «уникальности банковской деятельно-

сти» (the «banking specificities» concept), сформулированная в Pruteanu-

Podpiera et al. (2008). Суть этой концепции состоит в том, что рыночная 

власть позволяет банкам удлинить сроки взаимоотношений с клиента-

ми на кредитном рынке (customer relationship), что, в свою очередь, 

способствует снижению издержек на скрининг заемщиков, поскольку 

более долгосрочные взаимоотношения банка и клиента помогают пер-

вому быть более осведомленным о платежеспособности второго.  

 отрицательный и рыночная власть отрицательно воздействует на эф-

фективность банков, то российским банкам в среднем присущ эффект 

«спокойной жизни» монополиста (the Quiet Life hypothesis), сформули-

рованный Хиксом в 1935 г., Hicks (1935). Хикс утверждал, что наибо-

лее важным из всех возможных приобретений, связанных с усилением 

позиций на рынке, является возможность менеджеров сокращать свои 

усилия, т.е. эффективность. 

Концепция «уникальности банковской деятельности» нашла эмпириче-

ское подтверждение на данных по банковскому сектору Чехии в Pruteanu-

Podpiera et al. (2008). В работе Maudos, Fernandez de Guevara (2007) было по-
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казано, что эта концепция справедлива как для рынка кредитов, так и для 

рынка депозитов в банковских секторах 14 наиболее развитых стран ЕС и 

Великобритании. В Solis, Maudos (2008) авторы пришли к выводу о том, что 

мексиканские банки ведут себя как «спокойные монополисты» на кредитном 

рынке, однако на рынке депозитов усиление позиций банков способствует 

повышению эффективности их издержек. В работах Koetter et al. (2012) и 

Schaeck, Cihak (2010), анализирующих банковские секторы стран ЕС в срав-

нении с США, авторы также приходят к выводу о релевантности концепции 

«уникальности банковской деятельности», отвергая «спокойную жизнь». За-

метим, что все работы используют Индекс Лернера в качестве прокси для 

рыночной власти банков и SFA-индекс для измерения эффективности их из-

держек. 

Напротив, в Berger, Hannan (1998) рыночная власть аппроксимируется 

индивидуальными индексами концентрации, что, несмотря на использование 

тех же SFA-индексов, привело авторов к выводу о справедливости концеп-

ции «спокойной жизни» монополиста для банков США. К аналогичному вы-

воду пришли авторы работы Delis, Tsionas (2009), применяя инновационную 

методику локальной оптимизации параметров поведения банков 12 стран ЕС, 

включая Грецию, в рамках модели Бреснахана (Bresnahan, 1989). Заметим, 

что как индексы концентрации, так и параметры поведения банков в модели 

Бреснахана являются альтернативными Индексу Лернера прокси-

переменными для рыночной власти. Это может частично объяснять противо-

речия двух блоков работ. 

Если итоговый эффект на втором уровне 
kit
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 )(

: 

 положительный и эффективность усиливает подверженность банков 

рискам, то для российского банковского сектора в среднем характерна 

концепция «экономии на риск-менеджменте» (the skimping hypothesis). 

Концепция состоит в том, что в целях повышения эффективности в 

краткосрочном периоде банки могут сократить затраты на скрининг 
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качества заемщиков, что в будущем может привести к росту «плохих» 

долгов (посредством неблагоприятного отбора заемщиков); 

 отрицательный и эффективность ослабляет подверженность банков 

рискам, то российским банкам присущ эффект, обратный эффекту 

«плохого менеджмента». Этот эффект, и соответствующая ему концеп-

ция, альтернативная «скимпингу», состоит в том, что низкая операци-

онная эффективность менеджеров банков может восприниматься как 

сигнал об общих недостатках корпоративного управления (моральный 

риск), проявляющихся, в том числе, в неадекватных процедурах скри-

нинга качества заемщиков, что в будущем ведет к росту «плохих» дол-

гов. 

Обе концепции были предложены в работе Berger, DeYoung (1997). 

Концепция «плохого менеджмента» подтвердилась для банковских си-

стем:  

– США в Berger, DeYoung (1997), Kwan, Eisenbeis (1997); 

– ЕС в Williams (2004), Fiordelisi et al. (2011), Salas, Saurina (2002), Louzis et 

al. (2011); 

– России в Мамонов (2012), Pestova, Mamonov (2013), Mamonov (2013). 

В Quagliariello (2007) концепция «плохого менеджмента» не нашла 

подтверждения для банков Италии. 

Концепция «скимпинга» подтвердилась в Berger, DeYoung (1997) — 

однако лишь на подвыборке высокоэффективных банков США и в целом для 

банков ЕС в Altunbas et al. (2007). В Mamonov (2013) эффекты «скимпинга» 

были обнаружены на подвыборке высокоэффективных и при этом быстро 

растущих на кредитном рынке банков.  

В итоге, мы можем заключить, что существующие работы как по ис-

следованию эффектов рыночной власти на эффективность (первый уровень 

наших оценок), так и по анализу влияния эффективности на риск, не прихо-

дят к единым мнениям. Это обуславливает необходимость проведения соб-

ственного исследования по данным российского банковского сектора. 
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При этом, если опираться на выводы, полученные нами в предыдущей 

разделе, то можно предположить три возможных исхода моделирования на 

текущем этапе исследования. Так, в главе 2 мы доказали эмпирически, что 

для российского банковского сектора характерна концепция «рыночная 

власть-устойчивость» («конкуренция-уязвимость»). Тогда если на первом 

уровне оценок в уравнении (3.1) мы получим положительный эффект рыноч-

ной власти на эффективность (концепция «уникальности банковской дея-

тельности»), то в уравнении (3.2) мы должны получить отрицательное воз-

действие эффективности на риск. В таком случае выводы текущего раздела 

будут согласованы с предыдущим этапом исследования. Будем считать это 

первым из возможных исходов моделирования. 

Напротив, если на первом этапе эффект будет оценен как отрицатель-

ный (негативное воздействие рыночной власти на эффективность, концепция 

«спокойной жизни» монополиста), то для того, чтобы не противоречить вы-

водам главы 2, на втором этапе эффект должен быть положительным (сокра-

щение эффективности вызовет снижение подверженности рискам, концепция 

«скимпинга»). Будем считать это вторым из возможных исходов моделиро-

вания. 

Третий возможный исход моделирования состоит в блокировке исход-

ного импульса рыночной власти каналом эффективности. Это может отра-

жаться в статистической незначимости итогового эффекта на первом уровне. 

Очевидно, это наименее благоприятный исход из всех трех. 

Наиболее благоприятным исходом моделирования будем считать пер-

вый. Он предполагает, что российские банки могут использовать усиление 

своих рыночных позиций не для своей «спокойной жизни» и, соответствен-

но, сокращения эффективности финансового посредничества в России, как во 

втором исходе, а, наоборот, для установления более длительных отношений с 

заемщиками, что позволяет нарастить такую эффективность. Выгоды от та-

кого наращивания будут заметны на макроэкономическом уровне в виде 

снижения процентных ставок для конечных заемщиков из числа нефинансо-
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вых предприятий, что может дать положительный импульс инвестиционным 

процессам в стране. Кроме того, если справедлив первый исход, а не второй, 

то умеренное усиление рыночной власти российских банков способно вызы-

вать не только повышение их эффективности, но и сокращение их подвер-

женности рискам и, следовательно, сокращение вероятности наступления си-

стемных банковских кризисов. 

В такой постановке особенно раскрывается актуальность исследования 

роли канала эффективности в трансмиссии импульса рыночной власти на 

устойчивость банков и большая предпочтительность такого исследования в 

сравнении с анализом простых эффектов рыночной власти на устойчивость, 

как это было осуществлено в главе 2. Если канал эффективности действи-

тельно работоспособен и не блокирует импульс рыночной власти, то моне-

тарные власти могут добиться успехов сразу по двум направлениям. Они мо-

гут способствовать повышению эффективности финансового посредничества 

и сокращению вероятности системного банковского кризиса в России — за 

счет политики поддержки рыночных позиций эффективных, добросовестных 

банков и устранения препятствий на их пути, вызванных действиями недоб-

росовестных конкурентов.  

Напротив, второй исход будем считать неблагоприятным. Он предпо-

лагает негативный профиль российских банков. Типичный банк в таком про-

филе может быть описан как «спокойный монополист», экономящий на риск-

менеджменте. С ростом масштаба и количества таких банков их типичное 

поведение будет автоматически вовлекать значимую часть банковского сек-

тора в системные кризисы, что будет создавать дополнительную и — вполне 

вероятно — весьма существенную нагрузку на федеральный бюджет. 

 

Систематизация факторов гетерогенности 

Ключевую роль в дальнейшем исследовании играет выбор факторов ге-

терогенности X для обоих уровней оценок. Насколько нам известно, в таком 

аспекте вопрос для исследования еще не ставился в современных работах. 
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Есть лишь отдельные исследования, которые рассматривают гетерогенность 

эффектов рыночной власти — правда, не на эффективность, а на подвержен-

ность рискам. К таким работам относятся уже упоминавшиеся выше Tabak et 

al. (2012) и Beck et al. (2013). В первой из них факторами, обуславливающими 

непостоянство эффекта рыночной власти на устойчивость банков, выступают 

отношение капитала к активам и масштаб банков, во второй — институцио-

нальные и регуляторные факторы на межстрановом уровне. Мы попытаемся 

частично использовать этот опыт — по крайней мере, в части микроэконо-

мических переменных. 

Анализ особенностей поведения российских банков в 2000-начале 2010 

гг. (Мамонов, 2010а,б; 2011, 2012, 2013а,б) позволил выделить следующие 

группы показателей-кандидатов на роль факторов гетерогенности: 

1. Зависимость пассивов банков от привлеченных счетов и депозитов 

(«откуда берутся средства»?).  

 доля счетов и депозитов в привлеченных средствах. 

2. Вовлеченность на кредитный или некредитные рынки («куда вклады-

ваются средства»?). 

 кредитная нагрузка на активы; 

 темп прироста реальных кредитов за скользящие 4 кв.; 

 доля непроцентных доходов в доходах  × Индекс Лернера; 

3. Розничная или корпоративная модель поведения на кредитном рынке 

(«кредитование населения или нефинансовых предприятий»?). 

 доля кредитов населению в кредитах; 

4. Сбалансированность привлеченных и размещенных средств («кредито-

вание за счет депозитов или других источников»?). 

 отношение кредитов к счетам и  депозитам (LTD); 

5. Обеспеченность ликвидностью и собственным капиталом («насколько 

устойчива бизнес-модель банка к шокам ликвидности и прочим рис-

кам»?); 
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 отношение абсолютно ликвидных активов к привлеченным счетам 

и депозитам населения и нефинансовых предприятий; 

 отношение собственного капитала к совокупным активам; 

6. Масштаб банка («крупный или мелкий: какова способность оказать 

системный эффект»?). 

 доля активов банков в совокупных активах банковской системы; 

7. Форма собственности и институциональная принадлежность («кому 

принадлежит банк и где он расположен»?). В качестве прокси-

переменных были построены фиктивные переменные: 

 банки, находящиеся в собственности федеральных властей; 

 банки, находящиеся в собственности региональных властей; 

 банки, находящиеся в собственности государственных корпораций 

или государственных банков; 

 дочерние банки нерезидентов; 

 частные столичные банки (с головным офисом, расположенным на 

территории Москвы или Санкт-Петербурга); 

 частные региональные банки (были использованы в качестве ре-

ферентной группы). 

Списки регистрационных номеров банков, находящихся в собственно-

сти федеральных властей, региональных властей и государственных корпо-

раций или банков были взяты из работы Vernikov (2009). 

Квартальные списки дочерних банков нерезидентов и частных столич-

ных банков были построены самостоятельно на основе Интернет-запросов на 

веб-сайте Банка России. 

Все семь групп факторов были последовательно протестированы на 

предмет значимого совместного воздействия с рыночной властью (первый 

уровень оценок) на зависимую переменную уравнения (3.1) и с эффективно-

стью (второй уровень оценок) — на зависимую переменную уравнения (3.2). 

В итоговых версиях оцененных уравнений оставлялись лишь те факторы ге-
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терогенности, эффект которых был оценен как значимый хотя бы в одной из 

спецификаций. 

 

Итоговые эффекты рыночной власти на подверженность банков рис-

кам 

Оценки предельных эффектов (3.3)-(3.4) позволяют оценить итоговый 

эффект, оказываемый рыночной властью на подверженность банков рискам. 

Если индикатор рыночной власти получит импульс, равный единице, то это 

спровоцирует изменение индикатора подверженности рискам, равное 
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Заметим, что в случае анализа моделей без факторов гетерогенности Х 

(по сути, как это было сделано в Schaeck, Cihak, 2010; Turk Ariss, 2010), эф-

фект рыночной власти на риск будет оцениваться как 12   . Очевидно, что 

это ограничивало бы возможности дальнейшего анализа. 

3.1.2 Результаты моделирования 

Оценки воздействия рыночной власти на эффективность издержек 

банков 

В этом параграфе будет представлены оценки уравнения (3.1) и пре-

дельных эффектов (3.3) воздействия рыночной власти российских банков на 

эффективность их операционных издержек. Оценки осуществлялись на той 

же выборке банков, что и в главах 1 и 2. 

Общий ход эмпирического анализа состоял в том, что сначала оценива-

лась работоспособность каждого отдельного фактора «поглощающей спо-

собности», а затем тестировалась их совместная работоспособность. Сначала 

факторы «поглощающей способности» тестировались для Индекса Лернера 

как наиболее предпочтительного индикатора рыночной власти, затем — для 

Индикатора Буна (по прибыли) с теми факторами, которые оказались значи-

мыми для Индекса Лернера. На основе полученных оценок для всех банков в 
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выборке были построены гистограммы плотности распределений эффектов 

рыночной власти на эффективность в среднем за весь период наблюдений.  

В Таблице П7.1 (параграф П7.1, Приложение 7) представлены резуль-

таты серий оценок эффектов воздействия каждого из предложенных выше 

факторов гетерогенности рыночной власти в отдельности на эффективность 

издержек российских банков.  

Результаты расчетов показали, что, во-первых, основной эффект Ин-

декса Лернера на SFA-индекс положительный и статически значимый в 

большинстве оцененных спецификаций. Это свидетельствует о том, что в 

среднем для российского банковского сектора характерна концепция  «уни-

кальности банковской деятельности» (the «banking specificities» concept), то-

гда как эффекты «спокойной жизни» монополиста не являются доминирую-

щими в поведении банков, хотя могут и присутствовать, как будет показано 

ниже. Оценки эффекта рыночной власти на эффективность банков составили 

0.054-0.190 в зависимости от спецификации. Следовательно, при росте Ин-

декса Лернера на 1 проц. п. максимальный прирост SFA-индекса может со-

ставить 0.2 проц. п., минимальный — в 4 раза меньше. 

Во-вторых, наиболее работоспособными факторами «поглощающей 

способности» в уравнении (3.1) оказались отношение собственного капита-

ла к активам банков, доля кредитов населению в совокупных кредитах бан-

ков и кредитная нагрузка на активы банков. Эти три фактора оказывают ста-

тистически значимые эффекты — совместные с показателем рыночной вла-

сти и индивидуальные — на эффективность банков как в простых специфи-

кациях, в которых эти факторы рассматривались по отдельности (модели 

ПМ3.1-ПМ3.3), так и в более сложной спецификации, объединяющей все де-

вять факторов (модель ПМ3.10). При этом, если оценки индивидуальных эф-

фектов всех трех показателей оказались положительными, то оценки их пе-

рекрестных эффектов с рыночной властью — отрицательными (значимость – 

на 1% уровне). Последнее говорит о следующих закономерностях в поведе-

нии банков. 
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1. избыточный капитал может ослабить действие положительного 

эффекта рыночной власти на эффективность банков. Это свидетель-

ствует о том, что в случае повышения рыночной власти банка и, соот-

ветственно, его возможности удлинять сроки взаимоотношений с кли-

ентами (customer relationship), повышенные в сравнении с рынком 

уровни собственного капитала будут неэффективны: образовавшиеся 

«буферы» капитала следует использовать на развитие бизнеса, т.е. на 

кредитование своих клиентов.  

2. переход от корпоративной модели поведения на кредитном рынке к 

розничной сопряжен с ослаблением воздействия рыночной власти на 

эффективность банков. Это объясняется тем, что розничных клиентов 

может быть существенно больше, чем корпоративных, что требует от 

банка осуществление дополнительных издержек на скрининг заемщи-

ков, причем не только единоразовых (смена скоринговой платформы), 

но и периодических — на поддержку технологических модулей изме-

ненной скоринговой платформы. Кроме того, розничных заемщиков 

может быть сложнее удержать в одном банке в рамках модели customer 

relationship, чем корпоративных, поскольку розничные кредитные про-

дукты менее индивидуальные, чем корпоративные, а следовательно, 

легче замещаемые от одного банка к другому. 

3. повышение кредитной нагрузки на активы — вне зависимости от реа-

лизации корпоративной или розничной бизнес-модели — способно при-

вести к сокращению эффективности банков в случае, если они не смо-

гут параллельно наращивать свою рыночную власть. Возможная при-

чина состоит в том, что, на наш взгляд, наращивание кредитования без 

усиления переговорных позиций банков — что могло бы быть обеспе-

чено за счет усиления их рыночной власти — приводит к неблагопри-

ятному отбору и, соответственно, необходимости банков осуществлять 

дополнительные (и, возможно, весьма высокие) издержки на скрининг 
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заемщиков. Это автоматически предполагает сокращение эффективно-

сти. 

Прочие переменные-кандидаты на роль факторов «поглощающей спо-

собности» оказались незначимыми, что показано в моделях ПМ3.4-ПМ3.10. 

Исключение может составить лишь такой показатель, как годовые темпы 

прироста реальных кредитов, который оказался значимым в модели ПМ3.10, 

объединяющей все микроэкономические факторы. Эффект этой переменной 

оценен как отрицательный (значимость на 1% уровне). Возможная интерпре-

тация схожа с кредитной нагрузкой на активы: усиление интенсивности — а 

не просто наращивание — кредитования без обеспечения банком устойчивых 

рыночных позиций чревато сокращением эффективности такого банка. 

Среди макроэкономических контрольных факторов обнаружено, что 

динамика ВВП — как показатель цикличности развития экономики — не 

имеет (или имеет весьма слабое) воздействия на эффективность банков. Это 

может быть проинтерпретировано тем, что в кризис (период отрицательных 

темпов ВВП) даже эффективные банки вынуждены осуществлять дополни-

тельные издержки на скрининг, т.е. стать менее эффективными, что уклады-

вается в концепцию «неудачного стечения обстоятельств» (bad luck), пред-

ложенную в Berger, DeYoung (1997). Напротив, во время макроэкономиче-

ской экспансии (в периоды положительных темпов ВВП) даже неэффектив-

ные банки могут стать более эффективными за счет расширения спроса на 

кредиты со стороны конечных заемщиков. Заметим, что этот вывод противо-

речит результатам Williams (2012), в котором обнаружен положительный 

эффект темпов ВВП на эффективность банков в странах Латинской Америки. 

Далее, было обнаружено устойчивое негативное воздействие со сторо-

ны улучшения платежного баланса РФ на эффективность банков. Это может 

объясняться тем, что в периоды роста сальдо счета текущих операций отно-

сительно ВВП происходит улучшение финансового положения потенциаль-

ных заемщиков, сокращающее их спрос на кредиты. Последнее может озна-

чать сокращение эффективности издержек банков при условии постоянства 
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заданных цен входящих ресурсов для банков и заданных объемах их издер-

жек. Частично этот отрицательный эффект перекрывается положительным 

эффектом от роста соотношения «прибыль-долг» по предприятиям.  

Альтернативное объяснение отрицательного эффекта сальдо счета те-

кущих операции на эффективность состоит в том, что в периоды макроэко-

номических улучшений банки менее склонны к экономии издержек. 

И наконец, практически во всех моделях мы показываем, что неста-

бильность курса рубля ведет к сокращению эффективности банков. Это свя-

зано с тем, что в периоды девальваций национальной валюты происходит 

ухудшение платежеспособности заемщиков, чей долг номинирован в валюте, 

и банкам требуются дополнительные издержки на скрининг таких заемщи-

ков, чтобы определить потенциал их дальнейшего ухудшения. 

Заметим, что предсказательная сила построенных моделей оказалась 

весьма высокой: скорректированный R
2
 составил 77-83% в зависимости от 

спецификации. Это позволяет надеяться на то, что большая часть значимых 

факторов была учтена в моделях и, соответственно, негативный эффект от 

невключенных переменных (omitted variables bias) минимален. 

Результаты моделирования отдельных эффектов со стороны факторов 

гетерогенности (модели ПМ3.1-ПМ3.9) дают возможность рассчитать сово-

купный эффект рыночной власти (Индекса Лернера) на эффективность (SFA-

индекс) по формуле (3.3). Результаты таких расчетов были агрегированы в 

виде гистограмм плотностей распределения совокупных эффектов в соответ-

ствующих моделях (Рисунок П7.1, параграф П7.1, Приложение 7).  

Анализ таких гистограмм показывает, что воздействие рыночной вла-

сти на эффективность весьма неустойчив в простых моделях, учитывающих 

каждый из факторов «поглощающей способности» в отдельности. Лишь мо-

дель ПМ3.3 (с кредитной нагрузкой на активы в перекрестном эффекте с ры-

ночной властью) представляет более или менее адекватную плотность рас-

пределения эффекта — в этом случае эффект весьма гетерогенен, что похоже 

на реальность в условиях большого количества банков в российской банков-
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ской системе. В остальных случаях, эффекты по всем банкам сосредоточены 

в основном вблизи своих средних, что менее реалистично, и кроме того такие 

средние весьма непостоянны — особенно если сравнить модель ПМ3.4 (с до-

лей непроцентных доходов в совокупных доходах) с остальными моделями. 

В последнем случае была выявлена проблема мультиколлинеарности между 

переменной Индекса Лернера и долей непроцентных доходов
19

, которая при-

водила к занижению индивидуального эффекта рыночной власти на эффек-

тивность. Это указывает на то, что в последующем анализе в итоговых моде-

лях переменная доли непроцентных доходов может содержаться лишь в виде 

перекрестного эффекта с рыночной властью, но не индивидуально. 

Это указывает на необходимость поиска оптимальной конфигурации 

факторов гетерогенности рыночной власти. Результаты такого поиска для 

Индекса Лернера представлены в Таблице 6, в моделях М3.11-М3.15.  

Сначала мы объединили в одну модель три фактора, которые оказались 

наиболее значимыми на предыдущем этапе анализа (М3.11) — отношение 

капитала к активам, доля кредитов населению в совокупных кредитах и кре-

дитная нагрузка на активы. Значимость этих переменных подтвердилась. 

Далее, мы подключили к этим трем перекрестным эффектам следую-

щие три, в том числе произведения Индекса Лернера и следующих перемен-

ных: доли непроцентных доходов в совокупных доходах, темпов наращива-

ния кредитования и доли счетов и депозитов в совокупных депозитах (мо-

дель М3.12). Из вновь введенных трех переменных лишь вторая оказалась 

значимой и предполагала эффект, аналогичный обнаруженному ранее в мо-

дели ПМ3.10 (параграф П7.1, Приложение 7). Исходные три перекрестных 

эффекта по-прежнему остались высоко значимыми. 

Затем, к исходным трем значимым перекрестным эффектам мы доба-

вили три оставшихся эффекта — произведения Индекса Лернера и следую-

щих переменных:  соотношения кредитов и депозитов (LTD), соотношения  

                                                      
19

 Коэффициент парной корреляции этих двух переменных составляет 0.29, что превышает коэффициенты 

корреляции между зависимой переменной и любыми другими объясняющими переменными. 
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Таблица 6. Результаты оценок воздействия рыночной власти на эффектив-

ность банков: модели с Индексом Лернера и комбинациями перекрестных 

эффектов 

Модели 

Объясняющие переменные (лаг = 1 кв.) 

Зависимая переменная — SFA-индекс эффективности  

операционных издержек банка 

М3.11 М3.12 М3.13 М3.14 М3.15 

Индекс Лернера (скоррект.), центрир. 0.157*** 

(0.024) 

0.042* 

(0.022) 

0.147*** 

(0.030) 

0.062*** 

(0.023) 

0.149*** 

(0.025) 

Перекрестные эффекты (на основе центрир. переменных)  

Отношение собственного капитала к совокупным 

активам × Индекс Лернера (скоррект.) 

–0.0039*** 

(0.0010) 

–0.0032*** 

(0.0010) 

–0.0031*** 

(0.0010) 

–0.0026*** 

(0.0010) 

–0.0033*** 

(0.0010) 

Доля кредитов населению в кредитах × Индекс 

Лернера (скоррект.) 

–0.0014** 

(0.0006) 

–0.0018*** 

(0.0006) 

–0.0014** 

(0.0006) 

–0.0013** 

(0.0007) 

–0.0014** 

(0.0006) 

Кредитная нагрузка на активы × Индекс Лернера 

(скоррект.) 

–0.0026*** 

(0.0009) 

–0.0030*** 

(0.0009) 

–0.0023** 

(0.0010) 

–0.0025*** 

(0.0009) 

–0.0022** 

(0.0009) 

Доля непроцентных доходов в доходах (скор-

рект.) × Индекс Лернера (скоррект.) 

 –0.0001 

(0.0008) 

 –0.0002 

(0.0008) 

0.0015* 

(0.0009) 

Темп прироста реальных кредитов за скольз. 4 кв. 

× Индекс Лернера (скоррект.) 

 –0.00010*** 

(0.00004) 

 –0.00014*** 

(0.00004) 

–0.00017*** 

(0.00005) 

Доля счетов и депозитов в привлеченных сред-

ствах × Индекс Лернера (скоррект.) 

 0.0008 

(0.0006) 

   

Отношение кредитов к счетам и  депозитам (LTD) 

× Индекс Лернера (скоррект.) 

  –0.00007 

(0.00005) 

  

Соотношение абс. ликвид. активов и счетов и де-

позитов × Индекс Лернера (скоррект.) 

  0.0003 

(0.0004) 

  

Масштаб банка (доля в совокупных активах банк. 

системы) × Индекс Лернера (скоррект.) 

  0.024 

(0.015) 

0.017 

(0.014) 

0.020 

(0.014) 

Отношение собственного капитала к совокупным 

активам, центрир. 

0.413*** 

(0.040) 

0.381*** 

(0.041) 

0.419*** 

(0.039) 

0.408*** 

(0.042) 

0.397*** 

(0.039) 

Доля кредитов населению в кредитах, центрир. 0.062** 

(0.024) 

0.081*** 

(0.020) 

0.065*** 

(0.024) 

0.085*** 

(0.022) 

0.050** 

(0.022) 

Кредитная нагрузка на активы, центрир. 0.154*** 

(0.024) 

0.046** 

(0.022) 

0.153*** 

(0.027) 

0.055** 

(0.023) 

0.160*** 

(0.024) 

Доля непроцентных доходов в доходах  

(скоррект.) , центрир. 

 –0.470*** 

(0.030) 

 –0.444*** 

(0.031) 

 

Темп прироста реальных кредитов за скольз. 4 кв., 

центрир. 

 –0.0033 

(0.0022) 

 –0.0065*** 

(0.0022) 

–0.0096*** 

(0.0019) 

Доля счетов и депозитов в привлеченных сред-

ствах, центрир. 

 0.214*** 

(0.022) 

   

Отношение кредитов к счетам и  депозитам (LTD), 

центрир. 

  –0.002 

(0.002) 

  

Соотношение абс. ликвид. активов и счетов и депо-

зитов, центрир. 

  –0.023* 

(0.013) 

  

Масштаб банка (доля в совокупных активах банк. 

системы) , центрир. 

  3.450* 

(1.854) 

3.714** 

(1.589) 

3.402* 

(1.778) 

Макроэкономические контрольные факторы  

Темп прироста реального объема ВВП за скольз. 

4 кв. 

0.058* 

(0.032) 

0.018 

(0.030) 

0.053* 

(0.032) 

0.066** 

(0.030) 

0.075** 

(0.033) 

Отношение сальдо счета текущих операций к 

ВВП 

–0.136*** 

(0.046) 

–0.108*** 

(0.039) 

–0.131*** 

(0.046) 

–0.183*** 

(0.043) 

–0.133*** 

(0.045) 
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Модели 

Объясняющие переменные (лаг = 1 кв.) 

Зависимая переменная — SFA-индекс эффективности  

операционных издержек банка 

М3.11 М3.12 М3.13 М3.14 М3.15 

Внутриквартальная волатильность курса доллара 

к рублю 

–1.089*** 

(0.307) 

–0.912*** 

(0.264) 

–1.149*** 

(0.309) 

–0.318 

(0.284) 

–1.049*** 

(0.313) 

Отношение прибыли к долгу по предприятиям 0.158*** 

(0.058) 

0.102* 

(0.053) 

0.142** 

(0.058) 

0.212*** 

(0.057) 

0.173*** 

(0.060) 

Темп прироста реальных расп. доходов населения 

за скольз. 4 кв. 

–0.005 

(0.035) 

0.034 

(0.030) 

0.003 

(0.035) 

–0.033 

(0.032) 

0.002 

(0.035) 

Константа 68.747*** 

(0.500) 

66.843*** 

(0.493) 

66.475*** 

(1.073) 

66.393*** 

(0.487) 

68.219*** 

(0.530) 

Число наблюдений (банков) 10615 

(646) 

10483 

(646) 

10615 

(646) 

10483 

(646) 

10483 

(646) 

Скорректированный R
2
 (LSDV) 0.792 0.833 0.794 0.823 0.796 

      
Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В 

скобках под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки 

абсолютно ликвидных активов и счетов и депозитов, масштаба банка (модель 

М3.13). К сожалению, ни один из вновь рассмотренных эффектов не оказался 

значимым. Однако, исходные три эффекта по-прежнему продолжают оказы-

вать значимое воздействие на эффективность банков. 

В следующей модели (М3.14) мы попытались объединить наиболее 

удачные моменты двух предыдущих моделей и оставить наряду с исходными 

тремя значимыми эффектами перекрестные эффекты Индекса Лернера с тем-

пами кредитования, а также с масштабом банка и долей непроцентных дохо-

дов. Последние две переменные, хотя и не были значимыми в предыдущих 

моделях, являются важными с точки зрения принятия решений монетарными 

властями. Первая отражает масштаб среднего банка и играет ключевую роль 

в вопросах поиска оптимальной структуры банковского сектора с точки зре-

ния его системных рисков и совершенствования пруденциального надзора 

Банка России. Вторая переменная отражает общий для национальных бан-

ковских секторов тренд на замещение кредитов прочими видами активов 

(Yeyati, Micco, 2007), который пока лишь набирает обороты в российском 

банковском секторе.  

Возможно, значимость последних двух факторов — вопрос поиска бо-

лее оптимальной конфигурации уравнения (3.1). Так, например, модели 
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М3.12 и М3.14 страдают от мультиколлинеарности ввиду включения инди-

видуального эффекта со стороны переменной доли непроцентных доходов в 

доходах. Поэтому в модели М3.15 мы оставили лишь перекрестный эффект 

этой переменной и Индекса Лернера. Это позволило получить более значи-

мые результаты относительно перекрестных эффектов. Теперь эффект заме-

щения кредитов прочими видами активов стал значимым, хотя и маржиналь-

но (лишь на 10% уровне). Однако, это указывает на то, что с ростом вовлече-

ния на прочие (некредитные) рынки эффект рыночной власти (заметим — на 

рынке кредитов) на эффективность издержек банков имеет тенденцию к по-

вышению. Это объясняется тем, что с вовлечением на прочие рынки повы-

шается диверсификация направлений размещения средств банками, что мо-

жет повышать переговорные позиции банков на кредитном рынке в отноше-

нии со своими заемщиками. Последнее позволяет банкам размещать привле-

ченные средства в кредиты на более выгодных для себя условиях, т.е. повы-

шать свою эффективность. 

Заметим, что в большинстве моделей со сложной конфигурацией пере-

крестных эффектов удалось достичь значимого и положительного эффекта 

ВВП на эффективность, что снимает противоречия выводов предыдущих мо-

делей с результатами Williams (2012). 

Анализ гистограмм плотностей распределения совокупного эффекта 

рыночной власти на эффективность также указывает на то, что наиболее оп-

тимальной из всех рассмотренных до сих пор моделей является модель 

М3.15, распределение эффекта в которой ближе к нормальному, чем в прочих 

моделях (Рисунок 16). Среднее в этом распределении составляет 0.150, меди-

ана — 0.152, значение в 99-ом процентиле — 0.351, значение в 1-ом процен-

тиле — -0.089. Переход от положительного воздействия рыночной власти к 

отрицательному, т.е. от концепции «уникальности банковской деятельности» 

к эффекту «спокойной жизни монополиста» происходит в 4-ом процентиле 

данных (и ниже). Это говорит о том, что 96% российских банков склонны в 

среднем повышать свою эффективность в результате усиления своих 
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Рисунок 16. Распределения предельного эффекта рыночной власти (Индекс 

Лернера) на эффективность издержек (SFA-индекс) в многофакторных 

моделях М3.10-М3.15 

рыночных позиций, и лишь 4% банков поступают иначе. В этом отношении 

ключевой вопрос состоит в том, как соотносятся масштабы этих двух групп 

банков? Как показали расчеты, в российской банковской системе на долю 

банков, которым присущ эффект «спокойной жизни», приходится менее 1% 

совокупных активов, а их число невелико (не более 40-50 в последние квар-

талы наблюдений, Рисунок П7.2, параграф П7.2, Приложение 7). 

Далее, мы проанализировали динамику совокупного эффекта Индекса 

Лернера на SFA-индекс во времени в различных процентилях выборки бан-

ков. Результаты анализа свидетельствуют о том, что, как минимум, для 50% 

российских банков (а именно для банков внутри диапазона 25-75 процентили 

выборки) эффект рыночной власти на эффективность повышается в кризис 

2008-2009 гг. (Рисунок П7.3, параграф П7.2, Приложение 7), тогда как до 

кризиса и после кризиса такой эффект стабилизируется. Анализ средних зна-

чений детерминант эффекта рыночной власти на эффективность (Таблица 

П7.2, параграф П7.2, Приложение 7) указывает на то, что рост эффекта в кри-

зис был вызван, во-первых, замедлением динамики кредитования и повыше-
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нием доли непроцентных доходов в совокупных доходах. Во-вторых, росту 

эффекта в кризис могли способствовать сокращение наделенности банков 

капиталом, снижение доли кредитов населению в кредитах банков и неболь-

шой рост масштаба банков. Напротив, росту эффекта в кризис могло препят-

ствовать повышение кредитной нагрузки на активы. 

В качестве следующего шага мы реплицировали расчеты, заменив 

Индекс Лернера на Индикатор Буна (Таблица П7.3, параграф П7.3, Приложе-

ние 7, модели ПМ3.16-ПМ3.20, аналогичные моделям М3.11-М3.15). Как и 

предсказывалось нами ранее, результаты моделирования с Индикатором Буна 

являются «зеркальным отражением» результатов с Индексом Лернера. Так, 

основной эффект Индикатора Буна на эффективность не положительный, как 

в случае Индекса Лернера, а отрицательный — во всех спецификациях, 

кроме модели ПМ3.19, которая, как отмечалось выше, подвержена проблеме 

мультиколлинеарности (между переменной рыночной власти и долей 

непроцентных доходов). Отрицательный эффект говорит о том, что 

повышение эффективной конкуренции, индицируемое сокращением 

значений Индикатора Буна, транслируется в повышение эффективности 

издержек оставшихся на рынке игроков
20

. Весьма странно было бы получить 

противоположный результат. 

Из трех ключевых факторов «поглощающей способности», выявленных 

на этапе моделирования с Индексом Лернера, в текущих расчетах значимыми 

остались два: отношение капитала к активам и доля кредитов населению в 

кредитах, причем их знаки также изменились на противоположные. 

Показатель тесноты связи в моделях с Индикатором Буна оказался 

меньше, чем в моделях с Индексом Лернера, однако лишь на 2-3 проц. п. 

Расчеты итоговых эффектов Индикатора Буна на SFA-индекс 

эффективности показали, что, во-первых, наибольшая плотность 

распределения таких эффектов сосредоточена в отрицательной области как 

                                                      
20

 Другими словами, с точки зрения показателя Индикатора Буна усиление конкуренции — это возможность 

для эффективных игроков получить выгоды в виде дальнейшего повышения их эффективности. 
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следствие отрицательности индивидуального эффекта Индикатора Буна на 

эффективность (Рисунок П7.4, параграф П7.3, Приложение 7). В области 

наибольшей плотности эффекта Индикатора Буна релевантна концепция 

«спокойной жизни», а не «уникальности банковской деятельности», как в 

случае с Индексом Лернера. Во-вторых, динамика медианного эффекта (как 

и эффекта в 75-ом процентиле выборки) весьма постоянна во времени — в 

лучшем случае, с небольшой тенденцией к сокращению в абсолютном 

выражении (Рисунок П7.5, параграф П7.3, Приложение 7). Напротив, 

динамика эффекта в 25-ом процентиле выборки имеет тенденцию к росту в 

абсолютном выражении (хотя и слабую), что в большей степени согласуется 

с аналогичными показателями при моделировании с Индексом Лернера. 

В заключение этого раздела мы представим дополнительные 

результаты моделирования, связанные с введением перекрестных эффектов 

типа собственности и институциональной принадлежности банков 

(Таблица П7.4, параграф П7.4, Приложение 7). Эти эффекты были добавлены 

к модели М3.15 с Индексом Лернера (модель ПМ3.15а) и к модели ПМ3.20 с 

Индикатором Буна (модель ПМ3.20а). Первое, на что стоит обратить 

внимание, — это хотя и положительный, однако почти нулевой прирост 

показателя тесноты связи в соответствующих расширенных моделях в 

сравнении с их предшественниками. Если в модели М3.15 R
2
 составлял 0.796, 

то в модели ПМ3.15а — всего на 0.002 больше. Аналогичный прирост 

объясняющей силы и в модели М3.20а. Соответственно, плотности 

распределений не почти не изменились.  

Вместе с тем, выделяются следующие два наиболее важных вывода по 

результатам моделирования (на примере модели ПМ3.15а с Индексом 

Лернера). 

Во-первых, эффект рыночной власти федеральных госбанков на их 

эффективность отрицателен, а не положителен, как для остальных банков, и 

равен -0.427 (0.165-0.592*1). Это говорит о том, что этим банкам может быть 

присущ эффект «споконой жизни» монополиста. Однако, итоговые эффекты 
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для этих банков все же положительные, но это объясняется действием лишь 

одного из шести факторов гетерогенности — масштабом таких банков. 

Масштаб позволяет им существенно экономить издержки и нивелировать 

эффект «споконой жизни». Представляется, что сокращение масштаба таких 

банков может значительно ослабить совокупный эффект — в большей мере, 

чем ухудшение по другим показателям. 

Во-вторых, с включением типа собственности и институциональной 

принадлежности удалось добиться значимых эффектов со стороны шести 

факторов гетерогенности, использованных на предыдущих этапах анализа. В 

частности, лишь в текущей версии оцененного уравнения (3.1) перекрестный 

эффект масштаба и Индекса Лернера стал значимым с положительным 

знаком. Это означает, что с ростом масштаба банков повышается их 

способность контролировать издержки за счет своей рыночной власти. 

Следовательно, в случае, например, повышения минимальной планки по 

собственному капиталу в банковской системе, стимулирующего рост размера 

среднего банка, эффективности оставшихся банков может быть задан 

положительный импульс. Аналогичный положительный импульс может быть 

достигнут за счет M&A — правда, на уровне не всей системы, а лишь вновь 

образованного банка. 

 

Оценки воздействия эффективности издержек банков на устойчи-

вость 

В этом разделе будет осуществлена оценка параметров различных спе-

цификаций модели (3.2) и, соответственно, предельных эффектов (3.4) воз-

действия эффективности российских банков на их устойчивость. 

Результаты оценок представлены в Таблице 7. В моделях М3.21-М3.23 

оценивается воздействие эффективности на индикатор кредитного риска 

(ODL), в моделях М3.24-М3.26 — на индикатор устойчивости ко всем рис-

кам (Z-индекс). В первой из трех моделей для каждой из двух зависимых пе-

ременных оценивается усредненный по всем банкам эффект воздействия эф-
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фективности на риск, т.е. без факторов гетерогенности. Это необходимо для 

сопоставления такого усредненного эффекта с медианным эффектом в моде-

лях с попарными произведениями микроэкономических переменных. Во вто-

рой и третьей модели для каждой из двух зависимых переменных оценива-

ются уникальные для каждого банка эффекты воздействия эффективности на 

риск. При этом, третья модель отличается от второй учетом фиктивных пе-

ременных формы собственности и институциональной структуры.  

Наиболее значимые факторы гетерогенности рыночной власти, выяв-

ленные в моделях типа (3.1) на предыдущем этапе анализа, не оказали зна-

чимого воздействия ни в одной оцененной спецификации модели (3.2) и по-

тому не представляются в итоговых результатах оценок на текущем этапе. 

Это относится к таким показателям, как отношение собственного капитала к 

активам, доля кредитов населения в совокупных кредитах банка, кредитная 

нагрузка на активы и годовые темпы прироста реальных кредитов. 

Модели подверженности кредитному риску (М3.21-М3.23).Ключевые 

выводы. 

Во-первых, в среднем эффективность издержек оказывает 

отрицательное воздействие на долю просроченных кредитов в совокупных 

кредитах (ODL), т.е. рост эффективности способствует улучшению качества 

кредитных портфелей банков. Это укладывается в концепцию «плохого 

менеджмента» (Berger, DeYoung, 1997). Напротив, концецпия «экономии на 

риск-менеджменте» (скимпинга) не характерна для поведения среднего 

российского банка. Оценка воздействия эффективности на долю 

просроченных кредитов в совкупных кредитах составила -0.027 (модель 

М3.21), т.е. повышение на 1 проц. п. по SFA-индексу ведет в среднем к -0.027 

проц. п. сокращения доли просроченных кредитов. Эффект весьма невысок, 

однако заметим, что среднее стандартное отклонение показателя SFA-индекс 

для любого банка в выборке составляет порядка 10 проц. п. и 

соответствующий импульс может иметь уже весьма ощутимый эффект на 

сокращение доли просроченных кредитов. 
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Таблица 7. Результаты оценок воздействия эффективность издержек банков на их устойчивость: оптимальные кон-

фигурации факторов гетерогенности. 

 Зависимая переменная: 

Подверженность кредитному риску (ODL) Общая устойчивость  

(Z-индекс) 

М4.21 М4.22 

(итоговая) 

М4.23 М4.24 М4.25 

(итоговая) 

М4.26 

Зависимая переменная, лаг = 1 кв. (эффект инерции) 

 

0.730*** 

(0.031) 

0.719*** 

(0.035) 

0.726*** 

(0.042) 

0.795*** 

(0.036) 

0.675*** 

(0.042) 

0.749*** 

(0.072) 

SFA-индекс эффективности издержек:       

исходное значение 

 

–0.027** 

(0.013) 

  0.130** 

(0.064) 

  

центрированное значение 

 

 –0.019** 

(0.009) 

–0.021 

(0.019) 

 0.245*** 

(0.084) 

0.416*** 

(0.148) 

Попарные произведения SFA-индекса и микроэкономических факторов гетерогенности (на основе центрированных переменных) 

Доля непроцентных доходов в доходах (скоррект.)  

× SFA-индекс эффективности издержек 

 –0.00043* 

(0.00024) 

–0.00089*** 

(0.00031) 

 0.00096 

(0.00135) 

0.00125 

(0.00160) 

Доля счетов и депозитов в привлеченных средствах  

× SFA-индекс эффективности издержек 

 –0.00019 

(0.00019) 

–0.00027 

(0.00025) 

 0.00070 

(0.00142) 

–0.00066 

(0.00153) 

Отношение кредитов к счетам и  депозитам (LTD)  

× SFA-индекс эффективности издержек 

 –0.000015*** 

(0.000005) 

–0.000021** 

(0.000009) 

 0.00015*** 

(0.00005) 

0.00014*** 

(0.00004) 

Соотношение абс. ликвид. активов и счетов и депозитов × SFA-индекс 

эффективности издержек 

 0.00026*** 

(0.00009) 

0.00043*** 

(0.00012) 

 0.00158** 

(0.00077) 

0.00173* 

(0.00096) 

Масштаб банка (доля в совокупных активах банк. системы) × SFA-

индекс эффективности издержек 

 –0.0009 

(0.0036) 

–0.0063 

(0.0097) 

 0.00869 

(0.00760) 

0.00993 

(0.01428) 

Банки в собственности федеральных властей × SFA-индекс эффектив-

ности издержек 

  0.023 

(0.054) 

  –0.069 

(0.151) 

Банки в собственности региональных властей × SFA-индекс эффектив-

ности издержек 

  0.087** 

(0.041) 

  –0.159 

(0.189) 

Банки в собственности государственных корпораций или государ-

ственных банков × SFA-индекс эффективности издержек 

  0.036 

(0.063) 

  –0.284* 

(0.172) 

Дочерние банки нерезидентов  

× SFA-индекс эффективности издержек 

  –0.007 

(0.034) 

  –0.175 

(0.157) 

Частные столичные банки  

× SFA-индекс эффективности издержек 

  –0.003 

(0.024) 

  –0.148 

(0.135) 
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 Зависимая переменная: 

Подверженность кредитному риску (ODL) Общая устойчивость  

(Z-индекс) 

М4.21 М4.22 

(итоговая) 

М4.23 М4.24 М4.25 

(итоговая) 

М4.26 

Контрольные микроэкономические факторы (BSF) 
      

Реальная эффективная ставка по кредитам населению и нефинансовым 

предприятиям (% годовых, лаг = 1 кв.) 

0.030** 

(0.013) 

  –0.113* 

(0.061) 

  

Отношение кредитов к счетам и депозитам  

(LTD, лаг = 1 кв.) 

0.0002 

(0.0010) 

  –0.026** 

(0.012) 

  

Масштаб банка (доля на рынке кредитов,  

лаг = 1 кв.) 

0.915 

(1.164) 

  9.906* 

(5.910) 

  

Отношение абсолютно ликвидных активов к счетам и депозитам (лаг = 

1 кв.) 

0.0089** 

(0.0044) 

  –0.041 

(0.026) 

  

Контрольные макроэкономические факторы (MACRO) 

      

Темп прироста реальных расп. доходов 

населения за скольз. 4 кв.  

лаг = 1 кв. –0.011* 

(0.007) 

     

лаг = 4 кв.    –0.174*** 

(0.037) 

–0.098* 

(0.056) 

–0.061 

(0.054) 

Отношение прибыли к долгу по пред-

приятиям  

лаг = 1 кв. –0.079*** 

(0.012) 

     

лаг = 4 кв.    0.416*** 

(0.072) 

0.421*** 

(0.096) 

0.401*** 

(0.104) 

Отношение сальдо счета текущих опе-

раций к ВВП  

лаг = 1 кв. –0.028*** 

(0.006) 

     

лаг = 4 кв.    0.232*** 

(0.042) 

0.301*** 

(0.064) 

0.296*** 

(0.077) 

Число наблюдений (банков) 14129 

(713) 

14880 

(725) 

14880 

(725) 

7916 

(622) 

7976 

(628) 

7976 

(628) 

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-знач. 0.000/ 

0.461 

0.000/ 

0.147 

0.000/ 

0.146 

0.000/ 

0.664 

0.000/ 

0.724 

0.000/ 

0.667 

Тест Хансена на релевантность инструментов 0.326 0.265 0.230 0.157 0.409 0.383 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках под коэффициентами указаны их робастные 

стандартные ошибки 
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В моделях с гетерогенными эффектами воздействия, оказываемыми 

операционной эффективностью на ODL (М3.22-М3.23), оценки 

существенно разнятся. Так, в модели без учета формы собственности 

банков (М3.22) средний эффект был оценен на уровне -0.017, а медианный 

— -0.023, чт предполагет чуть более слабый эффект в сравнении с 

моделью М3.21, однако существенно не отличающийся от него. Однако, в 

модели с учетом фиктивных переменных формы собственности (М3.23) 

средний эффект не отличим от нуля. Эта модель не использовалась для 

дальнейшего анализа. 

Во-вторых, к факторам гетерогенности, которые оказывают наиболее 

значимое и не зависящее от состава контрольных переменных воздействие 

на ODL, относятся соотношение кредитов и депозитов (LTD), отношение 

абсолютно ликвидных активов к счетам и депозитам и доля непроцентных 

доходов в совокупных доходах. Значение LTD, устойчиво превышающее 

единицу, свидетельствует о дисбалансе между кредитами и депозитами, 

что ослабляет положительный эффект, оказываемый эффективностью 

издержек на качество кредитных портфелей. Отношение абсолютно 

ликвидных активов к счетам и депозитам, напротив, оказывает 

усиливающее воздействие эффективности на ODL, а доля непроцентных 

доходов в совокупных доходах — ослабляет такое воздействие. 

В-третьих, подверженность кредитному риску характеризуется 

достаточно сильной инерцией. Оценки при первом лаге ODL в моделях 

М3.21-М3.23 составили 0.719-0.730. Это указывает на высокую цену, 

которую банки будут вынуждены платить за выдачу кредитов менее 

качественным заемщикам. Такая цена выражается в повышенных 

отчислениях в резервы под возможные потери и обесценение, создающих 

давление на собственный капитал и ограничивающих дальнейшее развитие 

бизнеса. 

В-четвертых, попытки оценить воздействие эффективности на ODL в 

моделях с макроэкономическими контрольными переменными не 
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увенчались успехом: коэффициенты при переменных, связанных с SFA-

индексом оказывались устойчиво незначимыми. Интерпретация подобного 

феномена уже проводилась при обсуждении итогов моделирования 

воздействия рыночной власти на эффективность. 

Далее, были построены гистограммы плотности распределения 

эффектов воздействия эффективности на ODL (Рисунок 17). Расчеты 

показали, что основная масса банков действительно функционирует в 

области релевантности концепции «плохого менеждмента», однако, вместе 

с тем, часть банков находится в области другой концепции — «экономии 

на риск-менеджменте».  

Дальнейшие расчеты показали, что масштаб группы банков, 

экономящих на риск-менеджменте, вряд ли является системно значимым 

(Рисунок П8.1, параграф П8.1, Приложение 8). Так, если в отдельные 

кварталы 2006 г. доля активов таких банков в совокупных активах 

банковской системы могла составлять вплоть до 10%, то к концу 

анализируемого периода — всего не более 2%.  

 

Примечание: расчеты по моделям М3.21-М3.22 

Рисунок 17. Распределения предельного эффекта воздействия 

эффективности издержек (SFA-индекса) на подверженность кредитному 

риску (ODL) в итоговых многофакторных моделях 
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Динамика медианного эффекта (как и в целом эффектов внутри 

диапазона 25-75 процентили выборки банков), оказываемого 

эффективностью на ODL имеет тенденцию к усилению во времени, хотя и 

слабую (Рисунок П8.2, параграф П8.1, Приложение 8). 

 

Модели общей стабильности (М3.24-М3.26). Ключевые выводы. 

Во-первых, в среднем эффективность издержек оказывает 

положительное воздействие на устойчивость ко всем рискам (Z-индекс), 

что согласуется с выводами, полученными в ходе моделирования 

воздействия эффективности на подверженность кредитному риску. Оценка 

среднего эффекта составила 0.13 (модель М3.24) — рост SFA-индекса на 1 

проц. п. способен повысить стабильность банков на 0.13 пунктов по Z-

индексу. Оценки средних и медианных эффектов в моделях с факторами 

«поглащающей способности» оказались существенно выше — 0.245 

(модель М3.25) и 0.416 (модель М3.26). Однако, расчетным значениям 

таких эффектов были присущи выбросы в верхних процентилях выборки 

банков (выше 99-го). После исключения таких выбросов средний эффект в 

модели М3.25 сократился до 0.104 (Рисунок 18), а медианный — до 0.170.  

Во-вторых, подтвердилось значимое воздействие на Z-индекс со 

стороны таких факторов гетерогенности, как соотношение кредитов и 

депозитов (LTD) и отношение абсолютно ликвидных активов к счетам и 

депозитам. Значимого эффекта со стороны доли непроцентных доходов в 

совокупных доходах не было обнаружено, в оличие от моделей 

подверженности кредитному риску. 

В-третьих, устойчивости ко всем рискам, по аналогии с 

подверженностью кредитному риску, присуща высокая степень инерции. 

Расчет плотности распределения эффекта, оказываемого SFA-

индексом эффективности на Z-индекс устойчивости, показал, что все 

банки находятся в области положительных значений (Рисунок 18). В этой 
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области справедлива концепция «плохого менеджмента». Таким образом, 

построенные модели Z-индекса не позволяют выявить банков, экономящих 

на риск-менеджменте, в отличие от моделей подверженности кредитному 

риску. В итоговых расчеты мы опираемся на модель М3.25, а не М3.26, 

содержащую фиктивные переменные формы собственности, ввиду 

незначимости соответствующих эффектах на нашей выборке банков.  

Оценка предельных эффектов во времени для различных 

процентилей ваборки банков показала, что такие эффекты весьма 

постоянны во времени для банков внутри 25-75 процентилей выборки 

(Рисунок П8.3, параграф П8.2, Приложение 8). 

 

 

Примечание: расчеты по моделям М3.25 

Рисунок 18. Распределение предельного эффекта эффективности издержек 

(SFA-индекс) на общую стабильность (Z-индекс) в итоговой 

многофакторной модели 

 

Результаты расчетов итоговых эффектов рыночной власти банков 

на уровни их устойчивости через канал эффективности издержек 

Оценки предельных эффектов (3.3) рыночной власти на эффектив-

ность издержек банков и предельных эффектов (3.4) эффективности на 
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устойчивость (подверженность рискам) позволили рассчитать итоговые 

эффекты (3.5), оказываемые рыночной властью на устойчивость банков. 

Первое — эффекты на долю просроченных кредитов в совокупных 

кредитах. Анализ плотности распределения показал, что среднее составило 

-0.0042, а медиана — -0.0036 (Рисунок 19). Оба показателя находятся в об-

ласти «рыночная власть-устойчивость» («конкуренция-уязвимость»), что 

подтверждает выводы главы 2. Вместе с тем, эффекты непосредственного 

воздействия рыночной власти на подверженность банков кредитному рис-

ку, полученные в главе 2, были примерно в 10 раз сильнее. Импульс ры-

ночной власти, по большей части, поглощается эффективностью, однако 

— и что самое важное — не полностью. Остаточный импульс доходит до 

устойчивости. 

 

Примечание: расчеты по моделям ПМ3.15а и М3.22 

Рисунок 19. Распределение предельного эффекта рыночной власти (Индекс 

Лернера) на подверженность кредитному риску (долю просроченных 

кредитов в совокупных кредитах) в итоговых многофакторных моделях 

Далее, расчеты показали, что активы группы банков, расположенных 

в области альтернативной концепции — «рыночная власть-уязвимость» 

(«конкуренция-стабильность»), составляют не более 8% совокупных акти-

вов банковской системы на конец 2012 г. (Рисунок П9.1, параграф П9.1, 
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Приложение 9). Это в среднем на 6 проц. п. ниже, чем в отдельные кварта-

лы предкризисного периода наблюдений в выборке. 

И наконец, эффект «рыночная власть-устойчивость» имеет тенден-

цию к усилению — и такое усиление имеет системный характер, т.е. 

наблюдается для многих банков (Рисунок П9.2, параграф П9.1, 

Приложение 9). 

Второе — эффекты на устойчивость ко всем рискам. По аналогии с 

предыдущим случаем, среднее (0.018) и медиана (0.016) находятся в обла-

сти концепции «рыночная власть-устойчивость» (Рисунок 20), что вновь 

подтверждает выводы главы 2. Эти значения, как минимум, в 7.5 раз ниже 

соответствующих эффектов прямого воздействия рыночной власти на 

устойчивость, оцененных в главе 2. Однако они все же отличны от нуля. 

 

Примечание: расчеты по моделям ПМ3.15а и М3.24 

Рисунок 20. Распределение предельного эффекта рыночной власти (Индекс 

Лернера) на устойчивость (Z-индекс) в итоговых многофакторных моделях 

 

Далее, как и в предыдущем случае, активы банков в области «рыноч-

ная власть-уязвимость» («конкуренция-стабильность») не превышают 8% 

совокупных активов (Рисунок П9.3, параграф П9.2, Приложение 9). Итого-

вый эффект имеет тенденцию к усилению во времени — как минимум, для 
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50% российских банков, расположенных внутри диапазона 25-75 процен-

тиля выборки (Рисунок П9.4, параграф П9.2, Приложение 9). 

В качестве заключения к текущей главе отметим, что, во-первых, вне 

зависимости от способа оценки воздействия рыночной власти на устойчи-

вость банков — прямые эффекты или опосредованные эффективностью, с 

учетом или без учета факторов гетерогенности — мы продемонстрировали 

доминирование концепции «рыночная власть-устойчивость» («конкурен-

ция-уязвимость») над концепцией «рыночная власть-уязвимость» («конку-

ренция-стабильность»» по данным российского банковского сектора.  

Во-вторых, мы обосновали наличие межбанковской гетерогенности 

эффектов рыночной власти на устойчивость банков и работоспособность 

канала эффективности издержек в идентификации такой гетерогенности.  

В-третьих, эффект «рыночная власть-устойчивость» усиливается во 

времени, а на долю банков, для которых характерен противоположный 

эффект, приходится не более 8% совокупных активов банковской системы. 

3.2 Способность экономической политики государства корректи-
ровать воздействие рыночной власти на устойчивость банков  

В этом параграфе будут произведены заключительные серии расче-

тов, посвященные оценке воздействия рыночной власти российских банков 

на уровни их устойчивости. На этом этапе ключевой вопрос — как те или 

иные меры экономической политики государства в области регулирования 

банковского сектора могут сказываться на устойчивости банков в различ-

ных режимах их рыночной власти? Другими словами, вносит ли изменение 

рыночной власти банков какие-либо коррективы в воздействие таких мер 

на устойчивость банковского сектора? 

Для ответа на этот вопрос были рассмотрены направления политики, 

регулирующие: 

1. масштаб кредитных организаций и минимальный размер собствен-

ного капитала действующих банков (первое направление); 
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2. доли банковского сектора, контролируемые различными группами 

собственников, — государством, нерезидентами и частными пред-

принимателями (второе направление); 

Это одни из наиболее актуальных направлений политики для рос-

сийского банковского сектора в текущих условиях.  

Так, в соответствии с последней редакцией федерального закона № 

391-ФЗ «О банках и банковской деятельности» (от декабря 2011 г.) размер 

минимального капитала для банков, устанавливаемый ЦБ РФ, был повы-

шен с 01.01.2012 вдвое — с 90 млн. руб. до 180 млн. руб. — для действу-

ющих кредитных организаций и до 300 млн. руб. для вновь создаваемых. В 

2013 г. в правительственных кругах и среди крупнейших банкиров возоб-

новилась дискуссия о необходимости и целесообразности дальнейшего 

увеличения размера минимального капитала до 1 млрд. руб. в перспективе 

ближайших лет
21

. Как такие новации отразятся на подверженности банков 

риску — вопрос заранее неоднозначный.  

Далее, вопросы, связанные с необходимостью и целесообразностью 

приватизации банков, контролируемых государственным капиталом (здесь 

и далее — госбанками), также стоят необычайно остро — особенно в пост-

кризисных условиях. С одной стороны, частные банкиры подвергают кри-

тике монетарные власти за непротивление искажению конкуренции ввиду 

содействия экспансии государственного капитала в банковской системе 

(сделки M&A, инициированные вторым по величине федеральным госбан-

ком ВТБ, особенно — с Банком Москвы и Транскредитбанком). При этом, 

крупнейший федеральный госбанк Сбербанк высказывается «за» полную 

приватизацию
22

, тогда как третий по величине федеральный госбанк Рос-

сельхозбанк (РСХБ) выступает строго «против» приватизации и «за» изме-

нения статуса на отраслевой институт развития
23

. В таких условиях ЦБ РФ 

и ФАС в 2011 г. обсуждали идеи (а) частичной или полной приватизации 

                                                      
21

 См. издание «Коммерсант» от 28.09.2013 
22

 См. издание «Reuters», 22.03.2011 
23

 См. издание «Коммерсант», 09.04.2013 
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госбанков и (б) введения верхнего порога по доле государства в активах 

системы. Вторая идея не получила распространения, а первая нашла отра-

жение в Распоряжении Правительства РФ от 27 ноября 2010 г. N 2102-р, в 

соответствии с которым в 2011 г. был продан пакет из 10% акций ВТБ; в 

2012 г. — пакет 7.58% акций Сбербанка.  

На этом фоне представители академической среды все чаще прихо-

дят к выводу о том, что, во-первых, госбанки эффективнее частных банков 

(Karas et al., 2010) и, во-вторых, государство осуществляет целенаправлен-

ную политику по выращиванию «национальных чемпионов» в российском 

банковском секторе (Верников, 2013) и вряд ли будет продавать полные 

пакеты в контролируемых банках. Если это так, то приватизация госбанков 

может сопровождаться не повышением, а снижением эффективности рос-

сийской банковской системы. Как в таких условиях будет изменяться под-

верженность банков риску — вопрос также открытый. 

Для того чтобы оценить воздействие этих мер на подверженность 

банков риску, были использованы следующие показатели: 

1. в рамках первого направления политики: 

 коэффициенты концентрации CRj, отражающие доли активов пер-

вых j банков в совокупных активах банковской системы (были 

рассмотрены случаи j = 3, 5, 10, 30, отражающие положение круп-

нейших банков, и — для сопоставления — была рассчитана доля 

банков с позицией в рэнкинге кредитных организаций по активам 

с 31-ой по 100-ю как прокси-переменная состояния средних бан-

ков); 

 индексы концентрации Герфиндаля-Хиршмана HHI на рынках 

розничных кредитов, корпоративных кредитов и розничных депо-

зитов; 

 минимальный размер собственного капитала действующих банков 

в абсолютном выражении. 

2. в рамках второго направления политики: 
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 доля активов федеральных госбанков в совокупных активах бан-

ковской системы; 

 доля активов региональных госбанков в совокупных активах бан-

ковской системы; 

 доля активов частных столичных банков-резидентов в совокупных 

активах банковской системы; 

 доля активов дочерних банков нерезидентов в совокупных активах 

банковской системы. 

Все показатели были рассчитаны в соответствии с форматом исполь-

зуемой панельной базы данных по банкам — в поквартальном режиме. 

Эти показатели последовательно вводились в состав объясняющих 

переменных типичного уравнения воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость, оценки различных спецификаций которого проводились в 

главе 2 настоящей диссертации (уравнения (2.1), (2.2)). Причем, для ответа 

на поставленный выше общий вопрос указанные факторы вводились в 

уравнения линейно и в виде перекрестных эффектов с показателем рыноч-

ной власти. Первое отражает средний эффект того или иного фактора, вто-

рое — как сильно (и в какую сторону) такой эффект может корректиро-

ваться в различных режимах рыночной власти. 

Заметим, что такая постановка задачи и эмпирический способ ее ре-

шения позволяют также ответить и на симметричный вопрос: в какой мере 

те или иные макрофинансовые показатели, на которые способно воздей-

ствовать государство (прямо или косвенно) при проведении экономиче-

ской политики в области регулирования банковского сектора, способны 

скорректировать характер связи между рыночной властью банков и их 

подверженностью риску, выявленный на предыдущих этапах анализа? 

В целях упрощения восприятия результатов расчеты проводились 

только для подверженности банков кредитному риску, отражаемой показа-

телем доли просроченных кредитов в совокупных кредитах банков. Расче-

ты с Z-индексом устойчивости не проводились. 
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3.2.1 Концентрация различных видов собственности в банков-
ской системе и требования ЦБ РФ к минимальному размеру ка-
питала 

Одним из наиболее общих и широких направлений государственной 

политики в области банковского сектора является стимулирование укруп-

нения банков. Такое стимулирование может осуществляться, в том числе, с 

помощью упрощения механизмов реализации сделок слияния и поглоще-

ния (M&A) в банковской среде, предоставление ликвидности и/или субор-

динированных кредитов на более выгодных условиях для крупных банков 

в сравнении с более мелкими, поднятие планки по минимальному капиталу 

и др. В любом из таких вариантов в банковском секторе, при прочих рав-

ных условиях, будет наблюдаться рост концентрации. Всегда ли такой рост 

будет сопровождаться повышением стабильности банковского сектора и 

есть ли границы безопасного наращивания концентрации? 

С одной стороны, как показывает ряд авторитетных работ, концен-

трация способствует повышению стабильности банковских систем ввиду 

следующих причин (Allen, Gale, 2004; Uhde, Heimeshoff, 2009): во-первых, 

концентрация сопровождается ростом прибыльности банковских опера-

ций, а значит, повышается возможность банков генерировать «буферы ка-

питала» для защиты от негативных шоков; во-вторых, чем меньше банков, 

тем проще их регулировать, тем эффективнее надзор со стороны централь-

ных банков. Так, в работе Beck et al. (2006) показано по 69-ти развитым и 

развивающимся странам в период 1980-2007, что вероятность наступления 

системного финансового кризиса тем меньше, чем более концентрирован-

ным является банковский сектор. Аналогичные выводы содержатся в рабо-

те Demirguc-Kunt, Detragiache (2002). 

С другой стороны, рост масштаба банков может обострять проблему 

морального риска и связанную с ней проблему TBTF (too-big-to-fail). Эм-

пирические подтверждения подобным эффектам найдены, например, в 

Uhde, Heimeshoff (2009) по данным 25 стран зоны евро в 1997-2005 гг. 
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Соответственно, на первом шаге анализа будет протестировано вли-

яние коэффициентов концентрации CRj  (по активам) на подверженность 

российских банков кредитному риску с учетом возможных изменений по-

казателей их рыночной власти
24

.  

На втором шаге будет оценено воздействие повышения планки по 

минимальному капиталу для действующих банков на их склонность к кре-

дитному риску в условиях возможных изменений их рыночных позиций. 

 

Первое. Концентрация крупных и средних банков в банковской си-

стеме 

В общем виде эмпирическое уравнение совместного воздействия до-

ли первых j банков в активах банковской системы (макро-фактор) и ры-

ночной власти банков (микро-фактор) на подверженность банков кредит-

ному риску было специфицировано следующим образом:  
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i (i = 1…N) и t (t = 1…T) — нижние индексы, отвечающие за объект 

(банк) и время (квартал) соответственно; 

)(LNS

kitLERNER 
— Индекс Лернера рыночной власти банка i в квартале (t-

k), k = 1…4, на рынке кредитов (LNS) населению и нефинансовым пред-

приятиям; 

ktjCR ,
 — коэффициент концентрации, отражающий долю активов 

первых j банков в совокупных активах банковской системы. Были рас-

смотрены случаи j = 3, 5, 10, 30, отражающие положение крупнейших бан-

ков на рынке. Для сопоставления результатов относительно крупных бан-

ков с результатами концентрации средних банков был рассчитан коэффи-

                                                      
24

 В качестве дополнения на данном этапе были рассмотрены также и Индексы концентрации Герфинда-

ля-Хиршмана, оцененные для различных рынков банковских услуг.  
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циент 
ktCR  ,10031
, отражающий долю активов банков с позицией в рэнкинге 

по активам с 31-й по 100-ю в активах банковской системы; 

)(l

kitBSF 
— l-ый контрольный микроэкономический фактор (l = 1…L) 

банка i в квартале (t-k), k = 1…4; 

)(m

ktMACRO 
 — m-ый контрольный макроэкономический фактор (m = 

1…M) в квартале (t-k), k = 1…4 ; 

i  — индивидуальный эффект банка i; 

),0(~ 2

itit N  — регрессионная ошибка, независимо и одинаково рас-

пределенная (по предположению) для любого банка i в любом квартале t 

со средним 0 и непостоянной дисперсией 2

it . 

Все объясняющие переменные были центрированы относительно 

своих средних за весь промежуток времени (1 кв. 2004 – 4 кв. 2012) для 

устранения проблем, связанных с мультиколлинеарностью факторов и их 

попарных произведений.  

Наборы контрольных факторов идентичны рассмотренным ранее. 

Оценка уравнения (4.1) проводилась с помощью метода наименьших 

квадратов (OLS) с поправками на гетероскедастичность в форме Уайта на 

within-преобразованных данных в предположении фиксированных эффек-

тов. 

На основе уравнения (4.1) далее были рассчитаны два вида предель-

ных эффектов: 

)(

,

LNS

kit

ktj

it LERNER
CR

ODL








                     (4.2)       

ktjLNS

kit

it CR
LERNER

ODL








,)(

                     (4.3) 

Предельный эффект (4.2) интерпретируется следующим образом. Его 

отрицательные значения свидетельствуют в пользу концепции «концен-

трация-устойчивость» (Beck et al., 2006), положительные — в пользу кон-

цепции «концентрация-уязвимость» (Uhde, Heimeshoff, 2009). Для банков, 
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для которых характерен первый случай, рост концентрации в банковском 

секторе способствует улучшению качества их кредитных портфелей. 

Напротив, для банков, для которых характерен второй случай, рост кон-

центрации ведет к ухудшению качества их кредитных портфелей.  

Мы предполагаем, что изменения рыночной власти банков будут 

корректировать эффекты концентрации на подверженность кредитному 

риску в обоих случаях.  

Так, в первом случае («концентрация-устойчивость») можно предпо-

ложить, что, если одновременно будут иметь место и рост концентрации в 

банковском секторе, и повышение рыночной власти отдельных банков 

выше среднего по системе (напомним, что все переменные центрированы 

относительно своих средних), то у таких банков возможно обострение 

проблемы морального риска и эффекта Хикса «спокойной жизни» монопо-

листа. Такие обострения будут проявляться в сокращении эффективности 

банков. Последнее может негативно сказываться на качестве их кредитных 

портфелей уже в ближайшем будущем по причинам, описанным в пара-

графе 3.1. В таком случае негативный эффект концентрации ( 0 ) на до-

лю просроченных кредитов в совокупных кредитах банков будет ослаблен 

ростом их рыночной власти ( 0 ) — вплоть до положительных значений 

такого эффекта (и смены концепции связи на противоположную). В этом 

отношении возникает вопрос в определении границ безопасного для бан-

ковской системы наращивания концентрации самой системы и рыночной 

власти отдельных банков.  

Если же для банковской системы характерна противоположная кон-

цепция связи «концентрация-уязвимость» ( 0 ), а рыночная власть банков 

по-прежнему ведет к моральному риску в случае одновременного роста с 

концентрацией системы ( 0 ), то, очевидно, совокупный эффект на долю 

просроченных кредитов в кредитных портфелях банков будет положителен 

и превосходить по силе аналогичный эффект в первом случае.  
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Правда, возможна ситуация, когда рыночная власть может сокращать 

положительное воздействие концентрации на долю просроченных креди-

тов ( 0 , но 0 ) — вплоть до отрицательных значений (и смены кон-

цепции связи на противоположную). Последнее может наблюдаться в тех 

случаях, в которых банки используют рост своей концентрации на рынке 

для извлечения повышенной прибыли
25

, однако, вместе с тем, направляют 

извлеченные дополнительные объемы прибыли на формирование «буфе-

ров капитала»
26

.  

Интерпретация предельного эффекта (4.3) проводится по аналогии с 

предыдущим случаем. В определенном смысле, такие эффекты являются 

симметричными. 

Для оценки уравнения (4.1) мы сократили временной интервал в ис-

пользуемой панели данных и ограничились рассмотрением лишь посткри-

зисного этапа развития российского банковского сектора, а именно: со 2 

кв. 2010 г. (начала периода «разморозки» кредитного рынка, Мамонов, 

2011) по 4 кв. 2012 г. Это было необходимо, потому что в кризис наблюда-

лись одновременно и рост доли просроченных кредитов в совокупных кре-

дитах, и рост доли крупнейших банков в банковской системе (в основном, 

за счет федеральных госбанков). Соответственно, результаты оценки за 

весь промежуток времени, включая кризис, были бы подвержены эффекту 

ложной корреляции. 

Результаты оценки уравнения (4.1) представлены в Таблице 8. Ана-

лиз результатов, во-первых, позволяет сделать вывод о том, что вне зави-

симости от концентрации крупных (модели М4.1-М4.4) или средних (мо-

дель М4.5) банков рыночная власть продолжает в среднем оказывать отри-

цательное воздействие на долю просроченных кредитов в кредитах. Это 

подтверждает выводы главы 2 и параграфа 3.1 о справедливости  

                                                      
25

 с помощью, например, увеличения ставок по кредитам, что обостряет проблему неблагоприятного от-

бора и негативно сказывается на качестве портфелей 
26

 это, в свою очередь, повышает устойчивость к шокам и смягчает негативное воздействие концентра-

ции на качество портфелей 
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Таблица 8. Результаты оценки воздействия концентрации крупных и сред-

них банков в банковской системе на подверженность банков кредитному 

риску при различных уровнях рыночной власти банков (за период 2 кв. 

2010 – 4 кв. 2012) 
 

 

CRj 

 

Объясняющие переменные (лаг = 1 кв.) 

Зависимая переменная – Доля просроченных кредитов в совокупных кре-

дитах (ODL) 

j = 3 j = 5 j = 10 j = 30 j = 31…100 

М4.1 М4.2 М4.3 М4.4 М4.5 

Индекс Лернера (скоррект.), центрир. –0.050*** 

(0.015) 

–0.052*** 

(0.015) 

–0.053*** 

(0.016) 

–0.050*** 

(0.015) 

–0.043*** 

(0.014) 

Доля первых j банков в банковской системе, 

центрир. 

–0.349*** 

(0.117) 

–0.290*** 

(0.095) 

–0.329*** 

(0.097) 

–0.527*** 

(0.162) 

0.815*** 

(0.241) 

Доля первых j банков в банковской системе  

× Индекс Лернера (скоррект.) 

0.0093** 

(0.0042) 

0.0084** 

(0.0037) 

0.0083** 

(0.0037) 

0.0106** 

(00047) 

–0.0200** 

(0.0079) 

Кредитная нагрузка на активы, центрир. –0.076*** 

(0.022) 

–0.075*** 

(0.022) 

–0.074*** 

(0.022) 

–0.075*** 

(0.022) 

–0.075*** 

(0.022) 

Доля кредитов населению в кредитах, центрир. 0.018* 

(0.011) 

0.018* 

(0.011) 

0.018* 

(0.011) 

0.019* 

(0.011) 

0.018* 

(0.011) 

Доля непроцентных доходов в доходах (скор-

рект.) , центрир. 

–0.039** 

(0.016) 

–0.039** 

(0.016) 

–0.038** 

(0.016) 

–0.039** 

(0.016) 

–0.038** 

(0.016) 

Соотношение абс. ликвид. активов и счетов и 

депозитов, центрир. 

–0.004 

(0.005) 

–0.005 

(0.005) 

–0.005 

(0.005) 

–0.005 

(0.005) 

–0.005 

(0.005) 

Масштаб банка (доля в совокупных активах 

банк. системы) , центрир. 

1.232 

(1.443) 

1.279 

(1.433) 

1.351 

(1.427) 

1.268 

(1.464) 

1.321 

(1.442) 

Макроэкономические контрольные факторы 

Темп прироста реального объема ВВП  

за скольз. 4 кв. 

–0.061*** 

(0.020) 

–0.052*** 

(0.019) 

–0.044*** 

(0.017) 

–0.080*** 

(0.023) 

–0.058*** 

(0.019) 

Отношение прибыли к долгу  

по предприятиям 

–0.053 

(0.046) 

–0.091** 

(0.043) 

–0.188*** 

(0.048) 

–0.265*** 

(0.061) 

–0.236*** 

(0.055) 

Константа 5.192*** 

(0.328) 

5.409*** 

(0.343) 

5.884*** 

(0.406) 

6.196*** 

(0.472) 

5.756*** 

(0.384) 

Число наблюдений (банков) 4362 

(574) 

4362 

(574) 

4362 

(574) 

4362 

(574) 

4362 

(574) 

R2 (LSDV) 0.798 0.799 0.799 0.799 0.799 

Оценки эффектов рыночной власти на подверженность кредитному риску для 

банка при доле первых j банков, равной 

25-ому процентилю 

–0.056*** 

(0.016) 

–0.061*** 

(0.017) 

–0.064*** 

(0.019) 

–0.057*** 

(0.016) 

–0.035** 

(0.014) 

банка при доле первых j банков, равной 

50-ому процентилю 

–0.047*** 

(0.014) 

–0.048*** 

(0.014) 

–0.047*** 

(0.015) 

–0.048*** 

(0.014) 

–0.040*** 

(0.014) 

банка при доле первых j банков, равной 

75-ому процентилю 

–0.038*** 

(0.014) 

–0.037*** 

(0.014) 

–0.039*** 

(0.014) 

–0.041*** 

(0.014) 

–0.053*** 

(0.015) 

Оценки эффектов доли первых j банков на подверженность кредитному риску для 

банка в 25-ом процентиле (по Индексу 

Лернера)  

–0.456*** 

(0.127) 

–0.386*** 

(0.106) 

–0.424*** 

(0.110) 

–0.649*** 

(0.166) 

1.045*** 

(0.262) 

банка в 50-ом процентиле (по Индексу 

Лернера)  

–0.333*** 

(0.117) 

–0.275*** 

(0.095) 

–0.315*** 

(0.097) 

–0.509*** 

(0.162) 

0.781*** 

(0.241) 

банка в 75-ом процентиле (по Индексу 

Лернера)  

–0.218* 

(0.131) 

–0.172 

(0.105) 

–0.212** 

(0.107) 

–0.378** 

(0.180) 

0.534** 

(0.259) 

Уровень рыночной власти, при которой эффект 

доли первых j банков на подверженность кре-

дитному риску меняет знак 

86.0% 83.1% 88.1% 98.2% 89.3% 

Справочно: средний уровень рыночной власти 48.6% 

Уровень доли первых j банков, при которой 

эффект рыночной власти на подверженность 

кредитному риску меняет знак 

47.6% 54.6% 64.9% 79.2% 11.9% 

Справочно: средний уровень доли первых j бан-

ков 

42.2% 48.4% 58.6% 74.5% 14.1% 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. 
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концепции «рыночная власть-устойчивость» (она же «конкуренция-

уязвимость») для российского банковского сектора. 

Во-вторых, полученные результаты свидетельствуют о том, что эф-

фект «концентрация-стабильность» характерен только для крупных банков 

(модели М4.1-М4.4), однако, он ослабляется действием их рыночной вла-

сти (первый из трех рассмотренных выше вариантов соотношения пара-

метров   и   — 0  и 0 ). Другими словами, крупные российские бан-

ки — по крайней мере, входящие в топ-30 по активам — в случае повыше-

ния концентрации в среднем способны отфильтровывать менее качествен-

ных заемщиков (эффект роста переговорных позиций), однако если при 

этом имеет место также и рост их рыночной власти — т.е. способности по-

вышать процентные ставки по кредитам относительно их предельных из-

держек — то начинает проявляться эффект морального риска, ослабляю-

щий положительное воздействие роста их концентрации на качество их 

кредитных портфелей. 

Вместе с тем, как показали расчеты в различных процентилях банков 

по Индексу Лернера, итоговый эффект концентрации на подверженность 

риску остается отрицательным — в любой из моделей для крупных банков. 

Так, например, в модели М4.4 эффект CR30 на долю просроченных креди-

тов оценен на уровне -0.649 для банка со значением Индекса Лернера в 25-

м процентиле, -0.509 — для банка с медианным значением Индекса Лерне-

ра и -0.378 — для банка с еще более высокими значениями Индекса Лер-

нера, равными 75-му процентилю (все оценки значимы минимум на 5%). 

Интересно, но диаметрально противоположная ситуация характерна 

для средних банков (модель М4.5): им присущ эффект «концентрация-

уязвимость», и этот эффект ослабляется воздействием со стороны их ры-

ночной власти (третий из рассмотренных выше вариантов соотношения 

параметров   и   — 0 , но 0 ). Это означает, что повышение концен-

трации средних по размеру банков — по крайней мере, с позицией в рэн-

кинге по активам с 31-й по 100-ю — имеет в среднем отрицательный эф-
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фект на качество кредитных портфелей таких банков. По-видимому, кон-

курируя с остальными банками — в первую очередь, крупными, — они 

воспринимают ситуации роста своей концентрации на рынке как эпизоди-

ческие, не носящие долгосрочный характер, и стараются извлечь выгоду от 

роста концентрации «здесь-и-сейчас». В частности, они могут повысить 

процентные ставки по вновь выдаваемым кредитам, усиливая тем самым 

свою подверженность кредитному риску (через проблему неблагоприятно-

го отбора). Вполне вероятно, они идут на это сознательно, зная, что уже в 

ближайшем будущем более качественные клиенты могут перейти, напри-

мер, к крупным банкам (у них ставки ниже). Однако, средние по размеру 

банки, по всей видимости, успевают извлечь даже из таких краткосрочных 

отношений свою прибыль. Положительным моментом во всей этой кар-

тине является то, что в среднем такие банки используют эту прибыль не на 

проведение сомнительных операций, связанных с выводом капитала, 

офшоризацией и т.п., а именно на пополнение собственного капитала. К 

сожалению, такой положительный эффект не превосходит по силе отрица-

тельный эффект роста концентрации: даже в 75-ом процентиле по Индексу 

Лернера итоговый эффект концентрации средних банков на долю просро-

ченных кредитов остается положительным и значимым, равным 0.534. Од-

нако, заметим, что в 25-ом процентиле по Индексу Лернера аналогичный 

эффект не просто положительный, но и вдвое превышающий аналогичный 

в 75-ом процентиле — 1.045 (все оценки значимы, как минимум, на 5%). 

Заметим также, что оценки коэффициентов при прочих контрольных 

факторах не претерпели качественных изменений по сравнению с резуль-

татами аналогичных оценок, проведенных в главе 2 и параграфа 3.1, что 

дополнительный раз указывает на устойчивость полученных результатов. 

Кроме того, учет макро-фактора CRj позволил повысить показатель тесно-

ты связи с 65% (см. модель ПМ4.1, Таблица П4.3, Приложение 4) до по-

рядка 80% (модели М4.1-М4.5), т.е. на 15 проц. п. 
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По сути, наши результаты говорят о том, что Центральному банку 

РФ не стоит допускать ситуаций одновременного роста и концентрации, и 

рыночной власти крупнейших банков — по крайней мере, банков из топ-30 

по активам. Если имеет место повышение концентрации, то следует сти-

мулировать конкуренцию между такими банками. Если же наблюдается 

устойчивое повышение их рыночной власти, следует ограничивать их кон-

центрацию на рынке.  

Напротив, Центральному банку не стоит допускать ситуаций одно-

временного сокращения и концентрации, и рыночной власти средних по 

размеру банков — по крайней мере, с позицией в рэнкинге по активам с 

31-й по 100-ю. Если сокращается их концентрация на рынке, то не следует 

ограничивать их рыночную власть. Если же происходит утрата рыночной 

власти, то следует стимулировать повышение их концентрации на рынке. 

Однако, в обоих случаях есть свои границы безопасных для банков-

ской системы изменений как концентрации, так и рыночной власти банков. 

Такие границы могут быть оценены на основе предельных эффектов (4.2) и 

(4.3) путем последовательного приравнивания их к нулю и решения соот-

ветствующих уравнений. Результаты таких оценок представлены в послед-

них двух блоках Таблицы 8, а также на Рисунках 21.а, 21.б  и Рисунках 

П10.1-П10.3 (параграф П10.1, Приложение 10). 

Так, для банков из топ-3, топ-5, топ-10 и топ-30 эффект концентра-

ции на долю просроченных кредитов в совокупных кредитах остается от-

рицательным («концентрация-устойчивость») вплоть до индивидуальных 

значений рыночной власти, равных 86%, 83%, 88% и 98% по Индексу Лер-

нера соответственно. Лишь после этих пороговых значений эффект кон-

центрации меняет знак и становится положительным («концентрация-

уязвимость»). Учитывая, что средний Индекс Лернера по системе состав-

ляет 49%, а значения в соответствующих четырех группах банков равны 

14%, 22%, 19% и 22% соответственно (см. рис. 4.1-4.4), т.е. далеки от сво-

их пороговых значений, то эти группы находятся в области  
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а) крупные банки  

(топ-30 по активам) 

 
б) средние банки (с позицией в рэнкинге по 

активам с 31-й по 100-ю) 

Примечание: расчеты по моделям М4.4 (а) и М4.5 (б) 

Рисунок 21. Рыночная власть и доля активов различных групп банков: 

оценки порогов, разделяющих противоположные концепции связи с 

подверженностью банков кредитному риску  

«концентрация-устойчивость» и вряд ли перейдут в соседнюю область в 

ближайшем будущем.  

Далее, эффекты рыночной власти каждой из четырех таких групп 

банков на их показатели доли просроченных кредитов в совокупных кре-

дитах остаются отрицательными (концепция «рыночная власть-

устойчивость») вплоть до значений их доли в активах банковской системы, 

равных 48%, 55%, 65% и 79% соответственно. Лишь после этих значений 

эффект рыночной власти может сменить знак на противоположный (кон-

цепция «рыночная власть-уязвимость»). Как и в предыдущем случае, те-

кущие значений долей всех четырех групп банков в активах банковской 

системы находятся ниже пороговых значений — правда, всего лишь на 5 

проц. п. в среднем. Это говорит о том, что пока для крупнейших банков 

релевантна концепция «рыночная власть-устойчивость», однако, если про-

должится рост их вовлеченности в банковскую систему свыше указанных 

порогов, Центральному банку придется применять меры в отношении 

ограничения их рыночной власти. 
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Наконец, для банков с позицией в рэнкинге по активам с 31-й по 100-

ю эффект концентрации на долю просроченных кредитов остается поло-

жительным вплоть до 89% по Индексу Лернера, притом что групповое 

значений Индекса Лернера для этих банков составляет 34%. Эффект ры-

ночной власти на долю просроченных кредитов в совокупных кредитах 

становится отрицательным лишь тогда, когда доля активов группы в акти-

вах банковской системы опускается ниже 12%. Текущее значение доли ак-

тивов лишь на 2 проц. п. выше этого порога, а следовательно, Центрально-

му банку не стоит допускать снижения вовлеченности этих банков в бан-

ковскую систему. В целом, результаты относительно средних банков гово-

рят о том, что такие банки в настоящее время находятся в области «кон-

центрация-уязвимость», в отличие от крупнейших банков, однако, вместе с 

тем, в области «рыночная власть-устойчивость», как и крупнейшие банки.  

Агрегируя результаты, можно утверждать, что крупнейшие банки 

находятся в настоящее время в оптимальном положении — и в области 

«концентрация-стабильность», и в области «рыночная власть-

устойчивость». При этом, значения концентрации таких банков близки к 

пороговым, и потому Центральному банку не стоит допускать дальнейше-

го роста концентрации таких банков. Запасы по росту рыночной власти у 

группы еще пока большие, однако вряд ли стоит стимулировать дальней-

ший ее рост — это будет ослаблять положительный эффект концентрации 

на стабильность ввиду обострения проблемы морального риска (TBTF). 

Напротив, средние банки находятся в неоптимальном положении — 

в области «концентрация-уязвимость», хотя и в области «рыночная власть-

устойчивость». При этом, значения доли активов таких банков в совокуп-

ных активах банковской системы лишь немногим превышают порог, за ко-

торым рыночной власти таких банков будет настолько недостаточно, что 

это будет стимулировать их к принятию дополнительных рисков, в том 

числе кредитных, для повышения рентабельности своего бизнеса. Следо-

вательно, Центральному банку не стоит допускать сокращения концентра-
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ции таких банков. Однако, при стимулировании роста концентрации таких 

банков следует иметь в виду, что они находятся в области «концентрация-

уязвимость», а потому каждый дополнительный проц. п. прироста их доли 

в активах банковской системы может негативно сказываться на качестве 

их кредитных портфелей. Чтобы этого не происходило, следует также сти-

мулировать повышение их рыночной власти в разумных пределах. Наши 

модельные расчеты показывают, что доля просроченных кредитов в сово-

купных кредитах таких банков останется неизменной при росте концен-

трации на 1 проц. п., если одновременно произойдет повышений рыночной 

власти на 12.8 проц. п. по Индексу Лернера (-0.043*12.8-

0.020*12.8*1+0.815*1  0, модель М4.5). 

Очевидно, что нельзя допускать роста рыночной власти до рассчи-

танного нами порога 89% с текущих значений 34% — это слишком боль-

шой (и нереальный) рост, который привел бы к росту долговой нагрузки на 

конечных заемщиков, что негативно сказалось бы в итоге на макроэконо-

мической динамике и финансовой стабильности. Однако, прирост рыноч-

ной власти на 12.8% — это порядка ½ среднеквартального изменения ры-

ночной власти группы средних банков за весь период наблюдений. Инте-

ресно, наши расчеты показывают, что прирост концентрации на 1 проц. п. 

— это, напротив, весьма много для этой группы банков: их среднеквар-

тальное стандартное отклонение по этому показателю составляет всего 0.5 

проц. п. за аналогичный период времени. Поэтому стимулирование роста 

масштаба группы средних банков на 0.5 проц. п. в активах банковской си-

стемы требует для поддержания кредитного риска на прежнем уровне по-

вышения рыночной власти этих банков на порядка 6.4 проц. п.  

Причем, с течением времени на каждый проц. п. прироста концен-

трации будет требоваться все меньше прироста рыночной власти средних 

банков. Репликация регрессионных расчетов по моделям М4.4 и М4.5 с по-

следовательным расширением временного горизонта показала, что со вре-

менем для группы средних банков эффект «концентрация-уязвимость» со-
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кращается, а эффект «рыночная власть-устойчивость», напротив, усилива-

ется (Рисунок  П10.4, параграф П10.1, Приложение 10). 

Анализ с альтернативными показателями концентрации — Индекса-

ми Герфиндаля-Хиршмана вместо CRj — привел в целом к аналогичным 

результатам (параграф П10.2, Приложение 10). 

 

Второе. Требования ЦБ РФ к минимальному размеру капитала для 

действующих банков 

В общем виде эмпирическое уравнение совместного воздействия ми-

нимального размера капитала, устанавливаемого ЦБ РФ для действующих 

банков (макро-фактор), и рыночной власти банков (микро-фактор) на под-

верженность банков кредитному риску было специфицировано следую-

щим образом:  
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где 

i (i = 1…N) и t (t = 1…T) — нижние индексы, отвечающие за объект 

(банк) и время (квартал) соответственно; 

)(LNS

kitLERNER 
— Индекс Лернера рыночной власти банка i в квартале (t-

k), k = 1…4, на рынке кредитов (LNS) населению и нефинансовым пред-

приятиям; 

ktEQMIN 
— минимальный размер капитала, устанавливаемый ЦБ РФ 

для действующих банков; 

)(l

kitBSF 
— l-ый контрольный микроэкономический фактор (l = 1…L) 

банка i в квартале (t-k), k = 1…4; 

)(m

ktMACRO 
 — m-ый контрольный макроэкономический фактор (m = 

1…M) в квартале (t-k), k = 1…4 ; 

i  — индивидуальный эффект банка i; 
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),0(~ 2

itit N  — регрессионная ошибка, независимо и одинаково рас-

пределенная (по предположению) для любого банка i в любом квартале t 

со средним 0 и непостоянной дисперсией 2

it . 

Наборы контрольных факторов идентичны рассмотренным ранее. 

Оценка уравнения (4.4) проводилась с помощью метода наименьших 

квадратов (OLS) с поправками на гетероскедастичность в форме Уайта на 

within-преобразованных данных в предположении фиксированных эффек-

тов. 

На основе уравнения (4.4) далее были рассчитаны два вида предель-

ных эффектов: 
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Интерпретация предельных эффектов (4.5), (4.6) аналогична преды-

дущему случаю. 

Уравнение (4.4) оценивалось только за период 1 кв. 2010 – 4 кв. 2012, 

поскольку именно с 1 кв. 2010 г. был повышен размер минимального капи-

тала, как уже отмечалось выше. Результаты оценки представлены в Табли-

це 9. В первых двух столбцах оценены спецификации без контрольных 

факторов (модель М4.12) и только с одним ключевым контрольным мик-

роэкономическим фактором — кредитной нагрузкой на активы (модель 

М4.13). Это позволяет получить первоначальное представление о том, 

наблюдается ли эмпирически воздействие минимального капитала на долю 

просроченных кредитов. Далее, в последних четырех столбцах представ-

лены оценки спецификаций с полным набором контролей на расширяю-

щихся горизонтах времени: верхняя граница по времени последовательно 

сдвигалась на одним квартал вперед — 1 кв. 2012 (модель М4.14), 2 кв. 

2012 (модель М4.15), 3 кв. 2012 г. (модель М4.16) и 4 кв. 2012 г. (модель 

М4.17). Такие итеративные расчеты позволили получить представления о  
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Таблица 9. Результаты оценки воздействия минимального размера капита-

ла, устанавливаемого ЦБ РФ для действующих банков, на их подвержен-

ность кредитному риску при различных уровнях рыночной власти  

 

 

Период оценки: 2010 кв. 1 – 2012 кв. j 

 

Объясняющие переменные  

(лаг = 1 квартал) 

Зависимая переменная – Индикатор (не)устойчивости к кредитному риску 

j = 4 j = 4 j = 1 j = 2 j = 3 j = 4 

      М4.12 М4.13 М4.14 М4.15 М4.16 М4.17 

Индекс Лернера (скоррект.), центрир. –0.021* 

(0.011) 

–0.037*** 

(0.013) 

–0.031** 

(0.015) 

–0.033** 

(0.014) 

–0.040*** 

(0.014) 

–0.043*** 

(0.013) 

Минимальный размер собственного капитала 

для действующего банка, центрир./100 

–0.662*** 

(0.165) 

–0.478*** 

(0.183) 

–0.421** 

(0.168) 

–0.382** 

(0.171) 

–0.435** 

(0.173) 

–0.438** 

(0.176) 

Минимальный собственный капитал для 

действуюшего банка × Индекс Лернера/100 

0.018** 

(0.009) 

0.020** 

(0.009) 

0.016** 

(0.008) 

0.016** 

(0.007) 

0.019** 

(0.008) 

0.019** 

(0.008) 

Кредитная нагрузка на активы,  

центрир. 

 –0.066*** 

(0.020) 

–0.065*** 

(0.023) 

–0.065*** 

(0.022) 

–0.074*** 

(0.023) 

–0.074*** 

(0.022) 

Доля кредитов населению в кредитах,  

центрир. 

  0.014 

(0.013) 

0.018 

(0.012) 

0.013 

(0.012) 

0.016 

(0.012) 

Доля непроцентных доходов в доходах  

(скоррект.) , центрир. 

  –0.051*** 

(0.018) 

–0.042*** 

(0.016) 

–0.042*** 

(0.016) 

–0.040*** 

(0.015) 

Соотношение абс. ликвид. активов и счетов и 

депозитов, центрир. 

  –0.003 

(0.005) 

–0.005 

(0.005) 

–0.006 

(0.005) 

–0.006 

(0.005) 

Масштаб банка (доля в совокупных активах 

банк. системы), центрир. 

  1.100 

(1.399) 

1.288 

(1.440) 

1.476 

(1.561) 

1.455 

(1.640) 

Макроэкономические контрольные факторы 

Темп прироста реального объема ВВП за 

скольз. 4 кв. 

  –0.053* 

(0.029) 

–0.055* 

(0.029) 

–0.052* 

(0.028) 

–0.055** 

(0.027) 

Отношение прибыли к долгу по предприя-

тиям 

  –0.197*** 

(0.067) 

–0.176*** 

(0.062) 

–0.150*** 

(0.051) 

–0.148*** 

(0.052) 

Константа 4.503*** 

(0.027) 

5.053*** 

(0.167) 

5.659*** 

(0.446) 

5.460*** 

(0.413) 

5.259*** 

(0.369) 

5.242*** 

(0.377) 

Число наблюдений (банков) 3958 

(550) 

3958 

(550) 

2927 

(521) 

3266 

(528) 

3616 

(543) 

3958 

(550) 

R2 (LSDV) 0.811 0.815 0.828 0.819 0.824 0.818 

Оценки эффектов рыночной власти на подверженность кредитному риску для 

банка при минимальном капитале, рав-

ном 50-ому процентилю 

–0.027** 

(0.012) 

–0.044*** 

(0.013) 

–0.036** 

(0.015) 

 

–0.039*** 

(0.014) 

–0.046*** 

(0.015) 

–0.049*** 

(0.014) 

банка при минимальном капитале, рав-

ном 75-ому процентилю 

–0.011 

(0.011) 

–0.026** 

(0.013) 

— –0.024 

(0.015) 

–0.029** 

(0.014) 

–0.032** 

(0.014) 

Оценки эффектов минимального капитала на подверженность кредитному риску для 

банка в 25-ом процентиле (по Индексу 

Лернера) / 100 

–0.866*** 

(0.216) 

–0.710*** 

(0.222) 

–0.606*** 

(0.208) 

–0.568*** 

(0.203) 

–0.655*** 

(0.208) 

–0.655*** 

(0.210) 

банка в 50-ом процентиле (по Индексу 

Лернера) / 100 

–0.632*** 

(0.162) 

–0.445** 

(0.181) 

–0.394** 

(0.166) 

–0.354** 

(0.170) 

–0.402** 

(0.171) 

–0.406** 

(0.175) 

банка в 75-ом процентиле (по Индексу 

Лернера) / 100 

–0.413** 

(0.181) 

–0.196 

(0.201) 

–0.195 

(0.181) 

–0.153 

(0.187) 

–0.164 

(0.191) 

–0.172 

(0.199) 

Уровень рыночной власти, при которой эф-

фект минимального капитала на подвержен-

ность кредитному риску меняет знак 

85.9% 72.4% 75.2% 72.4% 71.4% 71.8% 

Справочно: средний уровень рыночной власти 48.6% 48.6% 48.8% 48.7% 48.7% 48.6% 

Уровень минимального капитала, при кото-

ром эффект рыночной власти на подвержен-

ность кредитному риску меняет знак (млн. 

руб.) 

242 309 301 320 326 350 

Справочно: уровень минимального капитала 

на последнюю дату, млн. руб. 

180 

 Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. 
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том, как меняется (и насколько устойчива) связь минимального капитала, 

рыночной власти и подверженности кредитному риску во времени. 

Итак, результаты оценок говорят о том, что, во-первых, связь между 

минимальным капиталом и подверженностью банков кредитному риску 

существует (значимость не ниже 5% уровня). Во-вторых, связь между ми-

нимальным капиталом и подверженностью банков кредитному риску име-

ет тенденцию к усилению во времени. 

Расчеты границ безопасных повышений минимального капитала и 

рыночной власти банков показали, что пороговые уровни по капиталу со-

ставляют 350 млн. руб. (при текущем уровне в 180 млн. руб.), по рыночной 

власти — 72% (при среднем по системе 49%, Рисунок 22). Соответственно, 

в текущих условиях банк со средними характеристиками располагается в 

области «рыночная власть-устойчивость» и «минимальный капитал-

устойчивость». При этом, наиболее важный эмпирический вывод состоит в 

том, что с течением времени порог по капиталу имеет тенденцию к росту. 

Так, согласно оценкам по моделям М4.14-М4.17, такой порог рос с 301 

млн. руб. в 1 кв. 2012 до 320 млн. руб. во 2 кв. 2012, затем — до 326 млн. 

руб. в 3 кв. 2012 и, наконец, до 350 млн. руб. в 4 кв. 2012 г. Таким образом, 

за 2012 г. прирост порога составил почти 50 млн. руб. (
1
/6 часть от уровня 

начала года). Если предположить, что такая тенденция сохранится, то к 1 

января 2015 г. прирост может оставить еще 100 млн. руб. и вывести порог 

безопасного повышения минимального капитала до 450 млн. руб. После 

этого порога воздействие рыночной власти на долю просроченных креди-

тов может сменить знак на противоположный, что весьма нежелательно, 

поскольку может повышать системные кредитные риски в российской 

банковской системе.  

Очевидно, что, если наши расчеты верны, обсуждаемое в настоящее 

время поднятие планки до 1 млрд. руб. может оказать негативное воздей-

ствие на текущую стабильность банковской системы в случае существен-

ного роста рыночной власти банков. Лучше ограничиться половиной от 
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Примечание: расчеты по модели М4.17 

Рисунок 22. Рыночная власть и минимальный размер капитала, 

устанавливаемый ЦБ РФ для действующих банков: границы действия 

различных концепций связи с подверженностью банков кредитному риску  

такой планки и установить ее не раньше начала 2015 г. Однако, ее повы-

шение можно предусмотреть в несколько этапов, поскольку порог имеет 

тенденцию к росту во времени. Например, к началу 2015 г. поднять зако-

нодательно планку до 450-500 млн. руб., далее ежегодно повышать планку 

еще на 50 млн. руб. Конечно, с течением времени будут меняться и зако-

номерности связи минимального капитала и подверженности кредитному 

риску, поэтому требуется периодической обновление расчетов и коррекция 

уровней минимальных планок по капиталу. 

Для того, чтобы понять, как в текущих условиях может изменяться 

доля просроченных кредитов в совокупных кредитах при изменении ры-

ночной власти банков и минимального капитала для действующих кредит-

ных организаций, были проведены дополнительные расчеты (на основе 

модели М4.17 за полный промежуток времени, т.е. 1 кв. 2010 – 4 кв. 2012). 

За базовое состояние были приняты текущие значения Индекса Лернера и 

минимального капитала (0-ые изменения или отсутствия отклонения от 

среднего). Далее обоим показателям задавались импульсы, как положи-
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тельные, так и отрицательные (по ±1 проц. п. для Индекса Лернера и ±100 

млн. руб. для минимального капитала), затем проводились итеративные 

расчеты изменения доли просроченных кредитов в совокупных кредитах 

(для банка со средними характеристиками).  

Результаты расчетов представлены в Таблице П10.2 (параграф П10.3, 

Приложение 10). Основные выводы. 

Во-первых, до оцененного порога по капиталу (350 млн. руб., со-

гласно модели М4.17) каждый последующий проц. п. прироста Индекса 

Лернера будет стимулировать усиление процесса «расчистки» баланса 

банка от просроченных кредитов; после оцененного порога по капиталу — 

напротив, такой процесс будет постепенно ослабляться.  

Так, если прирост по минимальному капиталу составит не более 100 

млн. руб. от текущего значения, то сокращение доли просроченных креди-

тов составит порядка 0.43 проц. п., если Индекс Лернера сократится на 3 

проц. п. от своего текущего значения, и порядка 0.51 проц. п. (т.е. на чет-

верть больше), если Индекс Лернера вырастет на 3 проц. п. к своему теку-

щему значению. 

Напротив, если прирост по минимальному капиталу составит свыше 

100 млн. руб. от текущего значения — например, на 200 млн. руб., то со-

кращение доли просроченных кредитов составит порядка 0.95 проц. п., ес-

ли Индекс Лернера сократится на 3 проц. п. от своего текущего значения, и 

порядка 0.62 проц. п. (т.е. на треть меньше), если Индекс Лернера вырастет 

на 3 проц. п. к своему текущему значению. 

Во-вторых, до оцененного порога по Индексу Лернера (72%) каждые 

последующие 100 млн. руб. прироста требований регулятора к минималь-

ному капиталу для действующих банков будет сопровождаться усилением 

процесса «расчистки» баланса банка от просроченных кредитов; после по-

рога — напротив, ослаблением такого процесса. Расчеты показали, что пе-

реход к накоплению просроченных кредитов возможен лишь в случаях, 

когда минимальный капитал будет повышен сразу на 400 млн. руб. (что 
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более или менее реалистично с учетом описанных выше дискуссий в пра-

вительственных кругах в 2013 г.), а рыночная власть среднего банка вы-

растет на 34 проц. п. (что нереально, поскольку стандартное отклонение 

для него за весь период наблюдений составляет не более 2 проц. п.). В та-

ких мало представимых условиях доля просроченных кредитов в совокуп-

ных кредитах среднего банка может вырасти — правда, всего лишь на 0.03 

проц. п. 

3.2.2 Концентрация госбанков и частных банков: приватизиро-
вать или не приватизировать? 

В общем виде эмпирическое уравнение совместного воздействия 

концентрации различных групп банков (макро-фактор) и рыночной власти 

банков (микро-фактор) на их подверженность кредитному риску было спе-

цифицировано следующим образом:  
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где 

i (i = 1…N) и t (t = 1…T) — нижние индексы, отвечающие за объект 

(банк) и время (квартал) соответственно; 

)(LNS

kitLERNER 
— Индекс Лернера рыночной власти банка i в квартале (t-

k), k = 1…4, на рынке кредитов (LNS) населению и нефинансовым пред-

приятиям; 

)(d

ktCR 
— доля d-ой группы банков в активах банковской системы, d = 

1…4: федеральные госбанки, региональные госбанки, дочерние банки не-

резидентов и частные столичные банки-резиденты (прочие банки — част-

ные региональные банки-резиденты — были выбраны в качестве рефе-

рентной группы);  

)(l

kitBSF 
— l-ый контрольный микроэкономический фактор (l = 1…L) 

банка i в квартале (t-k), k = 1…4; 
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)(m

ktMACRO 
 — m-ый контрольный макроэкономический фактор (m = 

1…M) в квартале (t-k), k = 1…4 ; 

i  — индивидуальный эффект банка i; 

),0(~ 2

itit N  — регрессионная ошибка, независимо и одинаково рас-

пределенная (по предположению) для любого банка i в любом квартале t 

со средним 0 и непостоянной дисперсией 2

it . 

Наборы контрольных факторов идентичны рассмотренным ранее. 

Оценка уравнения (4.7) проводилась с помощью метода наименьших 

квадратов (OLS) с поправками на гетероскедастичность в форме Уайта на 

within-преобразованных данных в предположении фиксированных эффек-

тов. 

На основе уравнения (4.7) далее были рассчитаны два вида предель-

ных эффектов: 
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Интерпретация предельных эффектов (4.8), (4.9) аналогична преды-

дущим случаям. 

Уравнение (4.7) оценивалось только за период 1 кв. 2010 – 4 кв. 2012, 

как и в случае с уравнениями (4.1) и (4.4), чтобы исключить возможность 

ложной корреляции. Результаты оценки представлены в Таблице П10.3 

(параграф П10.4, Приложение 10). В моделях ПМ4.18-ПМ4.21 переменные 

доли различных групп банков )(d

ktCR 
 вводятся в состав уравнения отдельно, 

в моделях ПМ4.22-ПМ4.23 — совместно
27

. Это помогает оценить устойчи-

вость оценок при тестировании совместных эффектов различных групп 

банков. Наиболее важный вывод состоит в том, что наращивание доли 

                                                      
27

 Между переменными, отражающими доли федеральных госбанков и региональных госбанков, наблю-

дается очень сильная корреляция, что заставило нас построить две агрегированные модели: первую с 

федеральными, вторую — с региональными госбанками. 
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лишь частных столичных банков-резидентов в совокупных активах бан-

ковской системы ассоциировалось с повышением доли просроченных кре-

дитов в кредитных портфелях, т.е. с ухудшением качества кредитов и по-

вышением подверженности банков кредитному риску. Прирост доли таких 

банков на 1 проц. п. мог вызвать в среднем прирост доли просроченных 

кредитов на 0.10-0.18 проц. п. (модели ПМ4.22 и ПМ4.20 соответственно). 

Напротив, аналогичные приросты долей прочих банков на 1 проц. п. в ак-

тивах банковской системы могли бы способствовать снижению доли про-

сроченных кредитов в кредитах среднего банка на 0.25-0.38 проц. п., если 

такой прирост происходил за счет расширения федеральных госбанков, на 

0.50-0.79 проц. п. — за счет наращивания позиций региональных банков, 

на 0.29-0.82 проц. п. — за счет повышения вовлеченности дочерних бан-

ков-нерезидентов. 

Последнего, как показывают расчеты, реально не происходило. На 

посткризисном этапе развития доля дочерних банков нерезидентов сохра-

нялась на уровне 12.5% с тенденцией к сокращению на порядка 0.04 проц. 

п. за квартал. Доля региональных госбанков находилась на уровне порядка 

4%, увеличиваясь в среднем на 0.03 проц. п. за квартал. Соответственно, 

первое имело небольшой негативный, второе — небольшой позитивный 

эффекты на качество кредитных портфелей банков. Напротив, существен-

но более динамичным были процессы внутри федеральных госбанков — 

их доля на рынке росла в среднем на 0.19 проц. п. за квартал, что имело 

значительный положительный эффект на качество портфелей банков. По-

чти такой же сильный прирост доли на рынке испытывали частные сто-

личные банки-резиденты — 0.16 проц. п. за квартал, однако, как показали 

наши модельные расчеты, такие прироста имели отрицательный эффект на 

устойчивость банков к кредитному риску. 

Результаты текущих расчетов могут быть соотнесены с результатами 

оценок моделей с концентрацией групп банков, выделенных по критерию 

размера. Так, мы показывали, что эффект укрупнения банков из топ-30 по 
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активам на качество портфелей положительный, эффект банков с позицией 

с 31-й по 100-й (средних банков) — отрицательный. Очевидно, что в пер-

вом случае направление эффекту задают федеральные госбанки, во втором 

— частные столичные банки. 

Расчеты границ безопасных наращиваний долей различных групп 

банков дали следующие результаты. 

Первое: федеральные госбанки. Порог по наращиванию доли феде-

ральных госбанков весьма близок к их текущему значению — он был оце-

нен на уровне 45% при среднем значении по группе, равном 39% (Рисунок 

24.а), и значении на 4 кв. 2012 г., равном 42% (Рисунок 23). Выше этого 

порога может произойти переключение от концепции «рыночная власть-

устойчивость» к «рыночной власти-уязвимости». Порог по рыночной вла-

сти был оценен в 72%, что очень далеко от текущих значений, равных 14% 

в среднем по группе.  

Заметим, что показатель Индекса Лернера на рынке кредитов для 

госбанков (14%) существенно ниже среднего по системе (49%). Однако, 

это не стоит трактовать, как слабость позиций госбанков на рынке креди-

тов, что было бы в корне неверным. Как уже отмечалось, Fonseca, Gonzalez 

(2010, С.897) утверждали, что, если «риск высок, Индекс Лернера также 

будет высок независимо от рыночной власти». Очевидно, что госбанки 

имеет более низкую подверженность рискам, чем средний банк по системе 

и, тем более, средний частный столичный банк. Другими словами, мы мо-

жем констатировать, что госбанки, обладая доминирующей долей на рын-

ке, устанавливают меньшую надбавку к цене кредитов, чем другие банки в 

банковской системе, что отражает меньшую рискованность их бизнес-

моделей (меньшую премию за риск)
28

. По крайней мере, расчеты показы-

вают, что в группе банков с позицией в рэнкинге по активам с 1-й по 30-ю  

                                                      
28

 Было бы странным считать, что крупнейшие банки в системе, которыми и являются госбанки, устанав-

ливали бы большую, чем по системе в среднем, премию за риск. Это противоречило бы консенсусному 

мнению аналитиков о том, что госбанки менее рискованны, чем прочие банки. Цена кредита в госбанках 



163 
 

  

  

Рисунок 23. Доли различных групп банков, выделенных по критерию 

собственности и институциональной структуры, в активах банковской 

системы на посткризисном этапе развития  

федеральные госбанки устанавливают одну из наименьших надбавок к 

цене кредитов, наряду с дочерними банками нерезидентов (Таблица П10.4, 

Панель А, параграф П10.4, Приложение 10).  

Напротив, частные столичные банки-резиденты и частные регио-

нальные банки-резиденты устанавливают наибольшую надбавку к цене 

кредитов — об этом свидетельствуют как значения Индекса Лернера в со-

ответствующих группах, так и рассчитанные специально для сравнения 

значения Индикатора Буна (Таблица П10.4, Панель Б, параграф П10.4, 

Приложение 10). В определенном смысле, такая картина может указывать 

                                                                                                                                                                      
ниже, чем в прочих банках, однако, получить такой кредит существенно сложнее (госбанки предъявляют 

большие требования по обеспечению и т.п.). 
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на четко сегментированную нишевость кредитного рынка в России. Феде-

ральные госбанки занимают нишу высококачественных заемщиков, предъ-

являют высокие требования к обеспечению по кредитам, отфильтровывая 

тем самым менее качественных заемщиков, однако для оставшихся уста-

навливая более привлекательную цену кредита, чем в среднем по рынку.  

Напротив, частные банки занимают нишу более рискованного креди-

тования, принимая отфильтрованных госбанками — менее качественных 

— заемщиков и устанавливая для них цену по кредиту выше, чем по рынку 

в среднем. Особенно это касается региональных частных банков.  

Такая ситуация говорит о том, что прямое сравнение значений Ин-

дексов Лернера (или любых других показателей рыночной власти) для раз-

ных банков неинформативно и, более того, может приводить к ошибочным 

выводам. Например, мы могли бы заключить, что госбанки обладают 

меньшей рыночной властью, чем частные банки. Корень подобных ошибок 

кроется в нишевости банковского бизнеса — сравниваемые банки могут 

принадлежать к разным нишам: более рискованной (частные банки) и ме-

нее рискованной (госбанки). Мы приходим к мысли о том, что эти ниши не 

пересекаются (или слабо пересекаются) и показатели рыночной власти в 

них несопоставимы (или мало сопоставимы) из-за структурно разного 

уровня риска. Прямому сравнению подлежат лишь банки, находящиеся 

внутри одной какой-либо ниши. Для сравнения банков из разных ниш тре-

буется разработка риск-скорректированных показателей рыночной власти. 

Это должно быть предметом будущих исследований. 

Второе: региональные госбанки. Порог по наращиванию доли регио-

нальных госбанков составил всего 6% при текущем значении, равном 4% 

(Рисунок П10.8, параграф П10.4, Приложение 10). Порог по рыночной вла-

сти составил также, как и федеральных госбанков, 72% при существенно 

более высоком среднем — 46%. 

Третье: частные столичные банки-резиденты. Порог по наращива-

нию доли частных столичных банков-резидентов был оценен на уровне 
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36% (Рисунок 24.б), что более чем вдвое превышает текущее среднее, 

равное 14% (заметим, что медиана по группе ощутимо выше — 20%). 

Порог по рыночной власти оказался практически незначимым, т.е. при 

любом уровне рыночной власти концентрация рассматриваемых банков 

оказывает негативный эффект на качество их кредитных портфелей.  

Четвертое: дочерние банки нерезидентов. Порог по наращиванию 

доли дочерних банков нерезидентов оценен на уровне 17% (Рисунок П10.9, 

параграф П10.4, Приложение 10), что немногим превышает текущее сред-

нее по группе 12%. Порог по рыночной власти составил 75% при среднем 

по группе 31%. 

  

а) федеральные госбанки б) частные столичные банки-резиденты 

Примечание: расчеты по модели ПМ4.22  

(Таблица П10.3, параграф П10.4, Приложение 10) 

Рисунок 24. Рыночная власть и доля активов федеральных госбанков и 

частных столичных банков-резидентов: границы действия различных 

концепций связи с подверженностью банков кредитному риску  

Таким образом, наши расчеты показывают, что в текущих условиях 

Центральному банку вряд ли стоит способствовать укрупнению частных 

столичных банков без предварительного осуществления комплекса мер 

пруденциального характера, направленного на сокращение аппетитов та-

ких банков к риску, стимулирования большей финансовой открытости и 

достоверности их финансовых показателей. Пока же этого не будет осу-
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ществлено, не стоит ограничивать укрупнение госбанков и дочерних бан-

ков нерезидентов, поскольку такие укрупнения в среднем приводят к 

улучшению качества кредитных портфелей соответствующих банков, что 

имеет позитивный системный эффект для банковского сектора в целом. 

Заключение 

В работе был проведен комплексный анализ существующих методов 

оценки конкуренции в банковской системе и рыночной власти банков и 

были предложены различные способы идентификации связи между ры-

ночной властью и устойчивостью банков на микроэкономическом уровне. 

В отличие от многих существующих работ, анализирующих связи между 

общеотраслевыми индикаторами конкуренции и микроэкономическими 

индикаторами устойчивости, в данной работе принципиально исследова-

лось воздействие рыночной власти на устойчивость банков на основе толь-

ко микроэкономических индикаторов. Такой анализ обеспечивает боль-

шую уверенность в результатах эконометрического моделирования и более 

четкую интерпретацию выводов.  

Для моделирования была сформирована панель данных по всем рос-

сийским банкам, предоставлявшим отчетности по структуре активов (пас-

сивов) и доходов (расходов) в Банк России на протяжении 1 кв. 2004 – 4 

кв. 2012 гг.  

Основной целью диссертационного исследования являлось опреде-

ление характера, формы и каналов воздействия рыночной власти на устой-

чивость в условиях российской банковской системы в указанный период 

времени.  

Поскольку конкуренция между банками, как и динамика рыночной 

власти банков, является сложным и многосторонним процессом, то не су-

ществует одного общепризнанного, наилучшего индикатора, позволяюще-

го ее измерить. Следовательно, невозможно на основе какого-либо одного 
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индикатора конкуренции или рыночной власти строго идентифицировать 

их воздействие на устойчивость банков. Недостатком большинства совре-

менных работ является использование одного-двух индикаторов конку-

ренции или рыночной власти для анализа связи с устойчивостью на уровне 

различных стран, как развитых (Schaeck, Cihak, 2010), так и развивающих-

ся (Turk Ariss, 2010), притом что таких индикаторов выделяется не менее 8 

без учета различных модификаций. Неудивительно, что авторы этих работ 

часто приходят к противоположным выводам (первая из указанных работ 

находит подтверждение концепции положительного воздействия конку-

ренции в банковских системах ЕС и США на устойчивость отдельных бан-

ков, вторая — концепции отрицательной связи по данным 60 стран с раз-

вивающимся рынком).  

В данном диссертационном исследовании удалось достичь большей 

полноты в понимании сути воздействия рыночной власти на устойчивость 

банков на примере российской банковской системы за счет: 

 использования 4 альтернативных индикаторов рыночной власти 

(Индекса Лернера «рыночной надбавки» к цене кредита, Индикатора 

«эффективной конкуренции» Буна, Н-статистики Панзара-Росса и 

Микроуровневой модификации Индекса концентрации Герфиндаля-

Хиршмана); 

 эконометрического анализа воздействия рыночной власти, измерен-

ной этими четырьмя прокси-переменными, на устойчивость банков, 

вычисленную 2 альтернативными показателями — долей просрочен-

ных кредитов в совокупных кредитах (отражает качество кредитных 

портфелей и, соответственно, подверженность ключевому из рисков, 

кредитному) и Z-индексом устойчивости (показывает «расстояние до 

дефолта»).  

Результаты моделирования, полученные на основе указанных 4-х 

индикаторов конкурентной силы и 2-х индикаторов подверженности рис-

кам, показали, что воздействие рыночной власти на уровень риска россий-
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ских банков в период 2005-2012 гг. имело прямую U-образную форму. 

Большая часть наблюдений (порядка ⅔) была сосредоточена в области от-

рицательного воздействия рыночной власти на риск (концепция «рыночная 

власть-устойчивость», предложенная в Keeley, 1990), меньшая — в обла-

сти положительного воздействия (концепция «рыночная власть-

уязвимость», введенная в Boyd, De Nicolo, 2005). 

Таким образом, в российской банковской системе доминирующим 

эффектом в указанный период оказался именно эффект концепции «ры-

ночная власть-устойчивость»: повышение рыночной власти банков позво-

ляло им наращивать свою переговорную силу с заемщиками, фильтровать 

менее качественных из них, добиваться более стабильных потоков про-

центных платежей по кредитам и, в итоге, формировать «буферы капита-

ла», что непосредственно способствовало повышению их устойчивости к 

шокам.  

На уровне банковской системы это говорит о том, что конкуренция 

воздействовала, в основном, негативно на устойчивость банковской систе-

мы. Негативный характер воздействия  мог быть продиктован как объек-

тивными причинами
29

, так и недобросовестными методами конкурентной 

борьбы
30

. 

В диссертации на данных по российским банкам было показано, что 

не все индикаторы рыночной власти дают одинаковые предсказания отно-

сительно эффекта рыночной власти на устойчивость банков в моделях ли-

нейного воздействия. Индекс Лернера приводил к выводу о справедливо-

сти концепции «рыночная власть-устойчивость», а Индикатор Буна — о 

релевантности альтернативной концепции. Обзор литературы показал, что 

авторы, использовавшие в своих работах либо Индекс Лернера, либо Ин-

                                                      
29

 конкуренция приводит к сокращению прибыльности бизнеса и, соответственно, снижению возможно-

сти банков генерировать «буферы» капитала для повышения своей устойчивости к шокам 
30

 вбрасывание в информационное пространство «черных списков» в периоды локальных кризисов лик-

видности, какой-либо ложной информации о финансовом положении конкурентов с целью перераспре-

деления клиентов в свою пользу; занижение цен на кредиты в сравнении с экономически обоснованными 

уровнями, демпинг; продвижение своих кандидатов на руководящие посты в потенциально привлека-

тельные для поглощения бани с целью ухудшения их текущих позиций и т.п. 
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дикатор Буна приходили к абсолютно аналогичным эмпирическим выво-

дам. Соответственно, одни утверждали, что конкуренция отрицательно 

воздействует на устойчивость банков, другие — положительно. Что было 

бы, если они совместили в своем анализе оба индикатора? Вопрос остается 

открытым. Но это позволяет утверждать, что противоречия в выводах 

большинства существующих работ вызваны не столько межстрановыми 

различиями в выборках банков (развитые или развивающиеся страны), 

сколько использованием внешне противоречащих друг другу индикаторов 

рыночной власти.  

В диссертации на данных по российским банкам показано, что про-

тиворечие между обоими индикаторами снимается в моделях квадратично-

го воздействия рыночной власти на уровень риска банков — оба индика-

тора предсказывают U-образную форму. Кроме того, с помощью аппарата 

линейных регрессионных уравнений с лагированными объясняющими пе-

ременными показано, что конкуренция по Буну является предвестником 

будущего снижения конкуренции по Лернеру на основе идеи вытеснения с 

рынка менее эффективных банков более эффективными финансовыми ин-

ститутами. 

Доминирование эффекта «рыночная власть-устойчивость» над про-

тивоположным эффектом в период 2005-2012 гг. не гарантирует, что такое 

доминирование всегда будет сохраняться в будущем. Соотношение между 

ними подвижно во времени, поскольку оно отражает баланс между, с од-

ной стороны, качественными и некачественными заемщиками и, с другой 

— устойчивыми и неустойчивыми банками. Качество заемщиков и устой-

чивость банков в России, как и в любой стране, определяется огромным 

спектром причин, макроэкономических, регуляторных, социальных и др.  

Однако, в диссертации было показано, что в указанный период вре-

мени конкуренция в банковской системе имела тренд на усиление, а ры-
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ночная власть банков — в целом на ослабление
31

. Кроме того, было пока-

зано, что эффект «рыночная власть-устойчивость» имел тенденцию к уси-

лению. Таким образом, можно заключить, что усиление конкуренции в си-

стеме и усиление эффекта «рыночная власть-устойчивость» — два взаимо-

связанных процесса. С этой точки зрения, если когда-либо в будущем про-

изойдет изменение тренда в конкуренции с усиления на ослабление, то 

стоит ожидать усиления эффекта альтернативной концепции — «рыночная 

власть-уязвимость». Однако, когда это произойдет, заранее неизвестно. 

Нужно накапливать опыт анализа конкуренции в российской банковской 

системе и ее влиянии на устойчивость банков. 

Выводы проведенного исследования могут быть полезны Банку Рос-

сии при осуществлении им политики пруденциального надзора за банками. 

В этом отношении проведенная работа, во-первых, позволила выявить по-

роговые значения по индикаторам рыночной власти, разделяющие поло-

жительное и отрицательное ее воздействие на устойчивость банков. Во-

вторых, в работе было показано, как те или иные меры экономической по-

литики государства способны усилить положительное или ослабить отри-

цательное воздействие рыночной власти на устойчивость банков. 

Основные результаты и выводы работы. 

В диссертации решены все поставленные задачи. 

1. Обзор литературы по оценке уровня конкуренции в банковских си-

стемах позволил выявить «узкое место»: отсутствие достаточного количе-

ства микроэкономических индикаторов рыночной власти, использование 

которых в совокупности позволило бы с большей полнотой описать раз-

личные аспекты конкуренции между банками. Такие аспекты делятся на 

                                                      
31

 Лишь в период кризиса 2008-2009 гг. рыночная власть банков росла (в первую очередь, крупнейших, с 

государственным участием в капитале). Однако, это было обусловлено не повышением эффективности 

банков, а, скорее, кризисными процессами в экономике и способами их решения государством, в частно-

сти, неравенством в доступе крупных и мелких банков к расширенной программе рефинансирования 

банков в ЦБ РФ. Поэтому кризисный рост рыночной власти вряд ли стоит ассоциировать с ростом 

устойчивости банков на общесистемном уровне. Тем более, что в кризис устойчивость банков снижалась 

ввиду системного ухудшения качества заемщиков. 
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прямые и косвенные. Прямые отражают особенности ценообразования и 

отражаются единственным из существовавших прежде микроэкономиче-

ских индикаторов — Индексом Лернера. Косвенные аспекты связаны с 

возможностью более эффективных банков вытеснять с рынка менее эф-

фективных соперников (отражается Индикатором Буна), спецификой чув-

ствительности банков к ценам входящих ресурсов (измеряется Н-

статистикой Панзара-Росса) и др. Содержательного дезагрегирования Ин-

дикатора Буна и Н-статистики с общеотраслевого на микроэкономический 

уровень до сих пор не производилось. Кроме того, Индекс Лернера в ис-

пользуемой в литературе форме мало применим для российской банков-

ской системы. 

2. Предложены новые спецификации эконометрических моделей для 

дезагрегирования общеотраслевых индикаторов конкуренции на микро-

экономический уровень и оценены на панельных данных по российским 

банкам за период 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг. Для дезагрегирования предло-

жена идея изучения причин межбанковской гетерогенности эффектов, за-

ложенных в эти индикаторы, и выделения факторов, которые способны от-

разить эту гетерогенность. Показано, что наиболее работоспособными 

факторами являются показатели, отражающие параметры бизнес-моделей 

банков и склонности к риску: отношение капитала к активам банков, кре-

дитная нагрузка на их активы, вовлеченность в рискованное розничной 

кредитование, диверсификация доходов на кредитные и некредитные и 

другие. Эконометрическое тестирование работоспособности этих факторов 

в рамках линейных эконометрических моделей на панельных данных поз-

волило получить микроэкономические модификации Индикатора Буна и 

Н-статистики Панзара-Росса и произвести расчеты их значений для всех 

банков во все кварталы наблюдений. 

3. Была предложена новая модификация Индекса Лернера за счет кор-

рекции рыночной надбавки к цене кредита на цену всех привлеченных 

банками средств, а не только с межбанковского рынка, как было принято в 
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литературе. Для расчета одной из компонент Индекса, предельных издер-

жек по кредитам, была специфицирована функция издержек российских 

банков и оценена с помощью итеративного метода максимального правдо-

подобия в рамках подхода стохастической границы эффективности (SFA, 

Stochastic Frontier Analysis). На основе расчетов по этой модификации по-

казано, что в России рыночные надбавки в ценах кредитов банков для 

населения и нефинансовых предприятий, с одной стороны, обратны мас-

штабу банков и, с другой стороны, ниже в федеральных госбанках, чем в 

частных банках. Это показывает, что в российской банковской системе 

рынок кредитов не является единым — он поделен на ниши по принципу 

склонности банков и их заемщиков к риску. Госбанки занимают нишу ме-

нее рискованного кредитования: они предъявляют более жесткие требова-

ния к заемщикам, что (вместе с более дешевым фондированием) позволяет 

им устанавливать более конкурентоспособные процентные ставки по кре-

дитам, удерживая тем самым заемщиков в своей нише («hold up» эффект). 

Напротив, частные банки занимают нишу более рискованного кредитова-

ния, компенсируя это повышенной премией за риск, что ведет к удорожа-

нию кредитов и препятствует их проникновению в экономику. Кроме того, 

наличие таких малопересекающихся ниш указывает на необходимость 

введения норм дифференцированного пруденциального регулирования. 

4. Были предложены новые спецификации эконометрических моделей 

линейного и нелинейного воздействия рыночной власти российских бан-

ков на уровни их риска и оценены на панельных данных за 1 кв. 2005 – 4 

кв. 2012 гг. Оценки показали, что в условиях российской банковской си-

стемы в 2005-2012 гг., во-первых, такое воздействие имело U-образную 

форму. Это означает, что по мере движения от состояния монополистиче-

ской конкуренции к граничным состояниям рынка (монополии или совер-

шенной конкуренции) стабильность банковской системы могла сокращать-

ся. Во-вторых, концепция «рыночная власть-устойчивость» доминировала 

над концепцией «рыночная власть-уязвимость»: в области релевантности 
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первой находилось порядка ⅔ от общего числа банков с долей в совокуп-

ных активах банковской системы от 50% до 85% в зависимости от техники 

оценки воздействия и квартала наблюдений. Рассчитаны соответствующие 

оптимальные пороговые значения по индикаторам рыночной власти, раз-

деляющие положительное и отрицательное ее воздействие на устойчивость 

банков. На эти расчеты могут опираться монетарные власти при разработ-

ке политики регулирования конкуренции в банковской системе. 

5. Были предложены новые спецификации эконометрических моделей 

гетерогенного воздействия рыночной власти на эффективность издержек 

банков и эффективности — на уровень риска и оценены по данным рос-

сийских банков за 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг. (микроэкономическая гетеро-

генность). Результаты расчетов показали, что эффективность издержек 

банков является работоспособным каналом трансмиссии эффекта рыноч-

ной власти на устойчивость банков. Это означает, что, стимулируя уме-

ренное наращивание банками своей рыночной власти — в пределах оце-

ненных порогов (до порядка 50-60% по Индексу Лернера), — Банк России 

мог бы добиться успехов сразу по двум направлениям. С одной стороны, 

будет повышаться эффективность издержек банков (ввиду удлинения сро-

ков взаимоотношений с заемщиками, что предполагает сокращение расхо-

дов банков на их скрининг). С другой стороны, банки будут более склонны 

к сокращению своей подверженности кредитным рискам (для исключения 

роста своих репутационных рисков на рынке), что позитивно скажется на 

стабильности всей банковской системы. 

6. Были предложены новые спецификации эконометрических моделей 

гетерогенного воздействия рыночной власти на устойчивость банков, в ко-

торых гетерогенность определяется мерами экономической политики гос-

ударства, направленной на обеспечение стабильности финансового сектора 

(общеотраслевая гетерогенность). Модели оценены на панельных данных 

по российским банкам за 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг. Результаты расчетов 

показали, что  
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Во-первых, поспешная приватизация банков с государственным уча-

стием в капитале может привести, скорее всего, к повышению склонности 

к риску в банковской системе вследствие, во-первых, более высокой 

склонности частных банков к риску и, во-вторых, к еще более ограничен-

ной конкурентоспособности частных банков в кредитовании крупных 

надежных заемщиков. Возможные способы расшивки этих «узких мест» — 

(а) установление дифференцированных взносов банков в АСВ с привязкой 

величины таких взносов к степени рискованности кредитных портфелей 

банков и (б) развитие рынка корпоративных облигаций, направленное на 

выравнивание доступа частных и государственных банков к разным кате-

гориям заемщиков (разного масштаба и качества). 

Во-вторых, оценка порога по безопасному наращиванию Банком 

России размеров минимального капитала для действующих банков соста-

вила 350 млн. руб. (при текущих значениях, равных 180 млн. руб.). При 

этом, серией итеративных регрессионных расчетов было показано, что та-

кой порог имеет тенденцию к росту на 50 млн. руб. в среднем за один год. 

Это указывает на то, что обсуждаемое в текущих условиях единовремен-

ное повышение регулятором планки по капиталу до 1 млрд. руб. с 2015 г. 

будет оказывать, скорее, негативный эффект на устойчивость банков к 

кредитному риску. Этот эффект может быть связан со слишком быстрым 

ростом концентрации на региональных рынках банковских услуг и, в 

первую очередь, тех из них, с которых после повышения планки должны 

будут уйти значительное количество местных (мелких) банков. 
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Приложение 1. Вспомогательные расчеты для альтерна-
тивных оценок конкуренции и рыночной власти 

П1.1 Оценка эмпирического уравнения операционных издержек 
российских банков: подход стохастической границы эффективно-
сти 

Для оценки предельных издержек российских банков по кредитам и 

SFA-индексов эффективности издержек было специфицировано уравне-

ние: 
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где для банка i в момент времени t: 

 OCit — операционные издержки (в годовом выражении);  

 Yj,it  — j-ый выпуск (j = 1…N, N = 3): совокупные кредиты (без учета 

кредитов государству и межбанковских кредитов), сумма вкладов 

населения и нефинансовых предприятий, комиссионные доходы 

(прокси-переменная для масштаба забалансовых операций банка); 

 Pm,it  — цена m-ого входящего ресурса (m = 1…N, N = 3): привлечен-

ных средств, расходов на персонал и прочих расходов, не связанных 

с персоналом и привлеченными средствами (как прокси-переменная 

для физического капитала банка); 

 
it

it

TA

EQ
 — отношение собственного капитала к совокупным активам; 

 TREND — временной тренд. Для учета немонотонного характера 

технического прогресса, накладывающего определенные ограниче-

ния на возможности банков сокращать свои издержки, кроме линей-

ной компоненты была рассмотрена также квадратичная компоненты 

тренда. Для учета не нейтрального характера технического прогрес-

са, отражающегося в различной затратоемкости тех или иных выпус-

ков или факторов производства банков на разных стадиях макроэко-

номического цикла, в состав уравнения были включены также по-

парные произведения соответствующих переменных и тренда; 

   — параметры, подлежащие оценке; 

 εit = vit + uit, где ),0(...~ 2

vit Ndiiv  — идиосинкратический шок; uit  — 

компонента неэффективности, 
222

vu    (vit и uit  независимы). 
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Эффект 
itu определяет расстояние до границы производственных 

возможностей (наилучшей банковской практики). 

Аналогичные спецификации были использованы, например, в 

Schaeck, Cihak (2010), Turk Ariss (2010), Fiordelisi et al. (2011).  

Мы предполагаем, что обе компоненты регрессионной ошибки в 

уравнении (П1.1) могут быть подвержены гетероскедастичности и авто-

корреляции ввиду значительных различий в масштабах российских банков, 

их склонностях к риску, нацеленности на различные ниши банковского 

рынка и т.п. Поэтому мы попытались учесть эти эффекты с помощью вве-

дения двух дополнительных регрессий, объясняющих дисперсии соответ-

ственно обеих компонент регрессионной ошибки идентичным набором 

факторов. В качестве таких факторов мы использовали фиктивные пере-

менные собственности и институциональной принадлежности банков (гос-

банки, дочерние банки нерезидентов, частные столичные банки-резиденты 

и частные региональные банки-резиденты), а также следующие три пере-

менные, отражающие рискованность бизнес-моделей банков: доля просро-

ченных кредитов в совокупных кредитах, доля абсолютно ликвидных ак-

тивов в совокупных активах и отношение собственного капитала к сово-

купным активам: 

itv
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где  
itjX ,
— набор объясняющих факторов (риски и тип собственно-

сти). 

При включении переменных риска в уравнения дисперсии компо-

ненты (не)эффективности мы предполагаем, что более рискованные биз-

нес-модели банков приводят к более волатильным показателям эффектив-

ности издержек банков. В этом отношении мы следуем опыту работы Ka-
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ras et al. (2010) и их подходу к инкорпорированию переменных риска и ти-

па собственности в функцию издержек
32

. 

На функцию издержек были наложены стандартные условия посто-

янной отдачи от масштаба цен входящих ресурсов: 
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Для обеспечения устойчивости эмпирических выводов были рас-

смотрены несколько различных интерпретаций компоненты uit.
33

 

В рамках подхода стохастической границы эффективности (SFA, 

Stochastic Frontier Analysis)
34

 были произведены две серии расчетов пара-

метров функции (П1.1) при следующих предположениях: 

 ),0(...~ 2

uit Ndiiu 
 — случайная величина, имеющая полунормаль-

ное распределение с нулевым средним и дисперсией 2

u ; 

 ),(...~ 2

uit Ndiiu 
 — случайная величина, имеющая усеченное в 

нуле нормальное распределение с ненулевым средним и дисперсией 

2

u . 

Отличие предположений относительно конкретных параметров рас-

пределения состоит в том, что во втором случае банкам приписывается не-

кий средний априори постоянный уровень неэффективности ( ). 

                                                      
32

 Мы также проводили расчеты в предположении гомоскедастичности регрессионной ошибки. Результа-

ты не претерпели качественных изменений. 
33

 Другие возможные спецификации функции издержек для оценки эффективности российских банков 

представлены в работах Головань и др. (2008), Назин (2010), Peresetsky (2010) и многие другие. 
34

 Одним из наиболее близких к SFA-подходу является так называемый подход без спецификации рас-

пределения компонент неэффективности (DFA, Distribution Free Approach), см. Berger (1993). В этом под-

ходе обычно производится серия расчетов параметров эмпирической функции издержек в предположе-

нии о том, что uit = ui – фиксированный эффект, отражающий некий постоянный в течение заданного 

промежутка времени уровень неэффективности банка i.  

Для того чтобы получить DFA-оценки эффективности для каждого банка в каждый момент времени в 

выборке и обеспечить тем самым их сопоставимость с SFA-оценками, фиксированные эффекты ui могут 

быть оценены, например, в серии последовательных панельных регрессий по скользящим четырем квар-

талам. Результаты оценки компоненты ui могут быть приписаны четвертому кварталу в каждом наборе 

скользящих четырех кварталов.  

В рамках данного исследования были проведены оценки в рамках как SFA-, так и DFA-подходов, однако, 

они не дали качественно различных результатов, поэтому было решено использовать в дальнейшем лишь 

SFA-индексы. 
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Параметры функции (П1.1) оценивались с помощью метода макси-

мального правдоподобия (ML, Maximum Likelihood) в рамках подхода SFA 

и с помощью метода наименьших квадратов (OLS, Ordinary Least Squares) 

в предположении наличия фиксированных эффектов в рамках подхода 

DFA в пакете STATA 11.2.  

Заметим, что пакетом STATA предусмотрена оценка систем наподо-

бие уравнений (П1.1)-(П1.3) только для случая полунормального распре-

деления компоненты (не)эффективности регрессионной ошибки. 

На основе полученных оценок компонент неэффективности издер-

жек 
itû  были построены SFA-индексы эффективности для каждого банка i 

в каждый момент времени t: 

 1,0
ˆ


 itu

it eSFA                 (П1.5) 

Оценки производились на панели данных по российским банкам за 

период 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг. (подробнее описание панели представле-

но во Введении и в Разделе 1).  

Подчеркнем, что мы оцениваем эффективность именно операцион-

ных, а не совокупных издержек. Для этого из совокупных расходов были 

исключены: 

 процентные расходы (кроме ценных бумаг) — для исключения ис-

кажающего воздействия на эффективность со стороны различий в 

рыночной власти банков (ценообразовании на финансовые услуги), 

см. Berger, DeYoung (1997);  

 расходы, связанные с переоценкой средств в валюте
35

 и ценных бу-

маг, составляющие в среднем порядка половины всех расходов и от-

ражающих не эффективность, а вовлеченность банка в валютный и 

фондовый рынки; 

 расходы по начислению средств в резервы под потери, которые под-

вержены циклическим колебаниям и отражают не эффективность 

                                                      
35

 В работе Моисеев (2007) указывается на существенную долю валютных доходов (расходов) в совокуп-

ных доходах (расходах) российских банков. Автор называет их «валютными брокерами». 
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используемых банком технологий, а его подверженность кредитному 

риску. 

Результаты оценок представлены в Таблице П1.1. Во втором столбце 

таблицы расположены оценки, произведенные в предположении полунор-

мальности распределения компонент эффективности — см. модель ПМ1.1 

«SFA-halfN» (от англ. half — половина). В третьем столбце расположены 

оценки, осуществленные при предположении об усеченном в нуле нор-

мальном распределении компонент неэффективности — см. модель ПМ1.2 

«SFA-trunN» (от англ. truncated — усеченный). Большинство переменных в 

обеих моделях оказывает значимое воздействие на совокупные издержки, в 

том числе переменные, связанные с временным трендом. P-значение в те-

сте на отсутствие значимого воздействия переменной тренда и ее попар-

ных произведений с остальными факторами составило 0.000, т.е. такое 

воздействие имело место и было высоко значимым в период 2005-2012 гг.  

Оценки SFA-индексов в обоих уравнениях оказались весьма близки, 

несмотря на различные формы компонент (не)эффективности. Так, в 25-ом 

процентиле значения этих индексов составили 54.8% и 53.8% соответ-

ственно; в 50-ом процентиле — 72.9% и 73.6%; в 75-ом процентиле — 

82.4% и 83.3%. Таким образом, медианному банку в выборке требуется 

преодолеть 36-37% ((1-0.736)/0.736; (1-0.729)/0.729) от своих текущих зна-

чений SFA-индексов для достижения границы эффективности. 
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Таблица П1.1 – Результаты оценки параметров транслогарифмической 

функции издержек российских банков в рамках SFA-подхода (за период 1 

кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модели 

Объясняющие переменные 

(в логарифмах)  

ПМ1.1  

«SFA-halfN» 

(базовая) 

ПМ1.2  

«SFA-trunN» 

 

 

Зависимая переменная — операционные издержки‡ (в логарифмах) 

Выпуски банков 

 

  

Кредиты –0.001 

(0.041) 

0.256*** 

(0.019) 

Депозиты  

 

0.250*** 

(0.026) 

0.113*** 

(0.015) 

Комис.доходы 0.342*** 

(0.025) 

0.288 

(0.015) 

Цены входящих ресурсов 

 

  

Привл.средства 0.161*** 

(0.024) 

0.082*** 

(0.014) 

Персонал 0.440*** 

(0.027) 

0.512*** 

(0.018) 

Прочие расходы 0.399*** 

(0.022) 

0.406*** 

(0.016) 

Перекрестные эффекты   

 

по выпускам 

 

  

Кредиты × Кредиты 0.180*** 

(0.010) 

0.021*** 

(0.001) 

Кредиты × Депозиты –0.155*** 

(0.010) 

–0.020*** 

(0.004) 

Кредиты × Комис.доходы –0.067*** 

(0.008) 

–0.023*** 

(0.004) 

Депозиты × Депозиты 0.112*** 

(0.004) 

0.103*** 

(0.002) 

Депозиты × Комис.доходы –0.022*** 

(0.005) 

–0.042*** 

(0.004) 

Комис.доходы × Комис.доходы 0.042*** 

(0.003) 

0.038*** 

(0.002) 

по ценам входящих ресурсов 

 

  

Привл.средства × Привл.средства 0.020*** 

(0.002) 

0.004** 

(0.001) 

Привл.средства × Персонал  –0.045*** 

(0.006) 

–0.005 

(0.004) 

Привл.средства × Прочие расходы 0.005 

(0.004) 

–0.002 

(0.003) 

Персонал × Персонал  0.037*** 

(0.004) 

0.012*** 

(0.003) 

Персонал × Прочие расходы –0.030*** 

(0.006) 

–0.019*** 

(0.005) 

Прочие расходы × Прочие расходы 0.012*** 

(0.003) 

0.011*** 

(0.002) 

по выпускам и стоимостям факторов производств 

 

Кредиты × Привл.средства –0.038*** 

(0.008) 

–0.003 

(0.004) 

Кредиты × Персонал 0.130*** 

(0.011) 

0.080*** 

(0.006) 

Кредиты × Прочие расходы –0.092*** 

(0.008) 

–0.077*** 

(0.005) 
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Модели 

Объясняющие переменные 

(в логарифмах)  

ПМ1.1  

«SFA-halfN» 

(базовая) 

ПМ1.2  

«SFA-trunN» 

 

Депозиты × Привл.средства 0.001 

(0.006) 

–0.009*** 

(0.003) 

Депозиты × Персонал –0.010 

(0.008) 

–0.044*** 

(0.005) 

Депозиты × Прочие расходы 0.009 

(0.006) 

0.053*** 

(0.004) 

Комис.доходы × Привл.средства 0.015*** 

(0.005) 

0.001 

(0.003) 

Комис.доходы × Персонал –0.022*** 

(0.006) 

–0.031*** 

(0.004) 

Комис.доходы × Прочие расходы 0.007 

(0.005) 

0.031*** 

(0.003) 

Временной тренд –0.01811*** 

(0.00249) 

–0.01107*** 

(0.00184) 

Временной тренд (в квадрате) 0.00042*** 

(0.00004) 

0.00027*** 

(0.00003) 

Привл.средства × Тренд –0.0004 

(0.0005) 

–0.0005 

(0.0003) 

Персонал × Тренд 0.0003 

(0.0005) 

0.0025*** 

(0.0004) 

Прочие расходы × Тренд 0.0002 

(0.0004) 

–0.0019*** 

(0.0003) 

Кредиты × Тренд –0.0051*** 

(0.0009) 

–0.0054*** 

(0.0005) 

Депозиты × Тренд 0.0028*** 

(0.0007) 

0.0033*** 

(0.0004) 

Комис.доходы × Тренд –0.0004 

(0.0005) 

–0.0014*** 

(0.0003) 

Контрольный микроэкономический фактор 

 

  

Отношение собственного капитала к активам 0.359*** 

(0.034) 

0.372*** 

(0.020) 

Отношение собственного капитала к активам 

(в квадрате) 

0.072*** 

(0.007) 

0.067*** 

(0.004) 

 

Перекрестные эффекты контрольного микроэкономического фактора и выпусков 

 

Кредиты × Отношение собственного  

капитала к активам 

–0.102*** 

(0.015) 

0.041*** 

(0.005) 

Депозиты × Отношение собственного  

капитала к активам 

–0.054*** 

(0.010) 

–0.186*** 

(0.005) 

Комис.доходы × Отношение собственного 

капитала к активам 

–0.004 

(0.007) 

0.001 

(0.004) 

 

Перекрестные эффекты контрольного микроэкономического фактора и цен входящих ресурсов 

 

Привл.средства × Отношение собственного 

капитала к активам 

0.022*** 

(0.007) 

0.025*** 

(0.004) 

Персонал × Отношение собственного  

капитала к активам 

–0.162*** 

(0.008) 

–0.085*** 

(0.005) 

Прочие расходы × Отношение собственного 

капитала к активам 

0.140*** 

(0.007) 

0.060*** 

(0.004) 

Тренд × Отношение собственного  

капитала к активам 

0.0027*** 

(0.0007) 

0.0041*** 

(0.0004) 

Константа –2.842*** 

(0.069) 

–3.020*** 

(0.043) 

 

Зависимая переменная — дисперсия компоненты v идиосинкратического шока (в логарифмах) 

 

Госбанки –0.166 

(0.111) 
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Модели 

Объясняющие переменные 

(в логарифмах)  

ПМ1.1  

«SFA-halfN» 

(базовая) 

ПМ1.2  

«SFA-trunN» 

 

Дочерние банки  

нерезидентов 

–1.630*** 

(0.334) 

 

Частные региональные  

банки-резиденты 

–0.463*** 

(0.061) 

 

Доля просроченных кредитов  

в совокупных кредитах 

0.023 

(0.017) 

 

Отношение собственного капитала  

к совокупным активам 

1.362*** 

(0.059) 

 

Соотношение абс. ликвид. активов  

и счетов и депозитов 

–0.250*** 

(0.039) 

 

Константа –6.064*** 

(0.183) 

 

 

Зависимая переменная — дисперсия компоненты неэффективности u (в логарифмах) 

 

Госбанки –0.434*** 

(0.047) 

 

Дочерние банки  

нерезидентов 

0.655*** 

(0.056) 

 

Частные региональные  

банки-резиденты 

–1.245*** 

(0.033) 

 

Доля просроченных кредитов  

в совокупных кредитах 

–0.009 

(0.009) 

 

Отношение собственного капитала  

к совокупным активам 

–1.215*** 

(0.075) 

 

Соотношение абс. ликвид. активов  

и счетов и депозитов 

–0.004 

(0.021) 

 

Константа 2.576*** 

(0.176) 

 

Число наблюдений  

 

16692 24664 

 

Значение логарифма функции правдоподобия 

(Log likelihood) 

–7586.919 –14341.2 

P-значение теста Вальда на (не)значимость  

уравнения в целом 

0.000 0.000 

Н0: суммарное воздействие компонент, связанных с 

временным трендом, незначимо 

chi2(  8) =  221.25 

Prob > chi2 =    0.0000 

chi2(  8) =  409.97 

Prob > chi2 =    0.0000 

Значения SFA-индекса в:   

25-м процентиле 54.8 53.8 

50-м процентиле 72.9 73.6 

75-м процентиле 82.4 83.3 

Примечание: Модели ПМ1.1-ПМ1.2 оценивались с помощью метода максимального правдопо-

добия (maximum likelihood estimation technique) в рамках анализа стохастической границы эффективно-

сти (SFA, Stochastic Frontier Analysis) банков, входящих в выборку. В модели ПМ1.1 предполагается, что 

компоненты неэффективности издержек банков распределены в соответствии с полунормальным рас-

пределением в положительной области, в модели ПМ1.2 – в соответствии с усеченным в нуле нормаль-

ным распределением в положительной области. 

***, ** и * – оценка коэффициента значима на 1%, 5% и 10% уровне. В скобках под коэффици-

ентами указаны их робастные стандартные ошибки. 

‡ — совокупные доходы за вычетом процентных доходов и отрицательных переоценок ценных 

бумаг и средств в иностранной валюте, а также расходов по начислению резервов под возможные поте-

рие. 
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Моделью ПМ1.1 предсказывается, что (не)эффективность госбанков 

в меньшей степени подвержена волатильности, чем (не)эффективность ре-

ферентной группы, в качестве которой были выбраны частные столичные 

банки-резиденты. Это отражает повышенную устойчивость госбанков к 

шокам — специфическая черта российской банковской системы. Напро-

тив, как это ни странно, (не)эффективность дочерних банков нерезидентов 

более волатильна, чем в референтной группе. Это может отражать факт то-

го, что существенная часть таких банков вошла на российский рынок 

непосредственно перед кризисом — в 2007 г., т.е. не в самое удачное время 

для развития бизнеса, и стали развивать розничное направление (более до-

ходное), а не корпоративное (которое традиционно более понятно для ино-

странцев). Часть таких банков, столкнувшись с убытками во время кризи-

са, утратила интерес к развитию бизнеса в России и была вынуждена по-

кинуть рынок в пост-кризисных условиях (Барклайс банк, Сведбанк, HSBC 

и др., см. Евгеньев, 2011). Далее, из трех переменных риска значимое воз-

действие на волатильность (не)эффективности оказывает лишь одна — от-

ношение собственного капитала к совокупным активам. Эта переменная 

вошла в состав уравнения с отрицательным знаком (чем выше такое отно-

шение и, соответственно, меньше финансовый рычаг, тем менее волатиль-

ны показатели (не)эффективности). Другими словами, мы не нашли под-

тверждений тому, что доля просроченных кредитов или ликвидность мо-

жет влиять на волатильность (не)эффективности. 

Динамика построенных SFA-индексов в различных процентилях вы-

борки банков за период 2005-2012 гг. представлена на Рисунках П1.1.а (для 

случая полунормального распределения компонент неэффективности) и 

П1.2.а (для случая усеченного в нуле нормального распределения). Инте-

ресно, но в первом случае практически не наблюдается каких-либо трендов 

в динамике эффективности медианного банка в периоды до, во время и по-

сле кризиса 2008-2009 гг. Можно было ожидать, например, сокращения 

эффективности перед кризисом (на фоне перегрева кредитного рынка и 
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общей волны оптимизма, в том числе, среди банкиров, проявляющегося в 

повышении их склонности к завышенным издержкам на содержание аппа-

рата управления). Напротив, во время кризиса можно было ожидать повы-

шения эффективности (за счет сокращения зарплат сотрудников и прочих 

расходов). Однако, в кризис этого не наблюдалось: SFA-индекс медианно-

го банка сократился с 74% до 72% в первом из двух случаев  

 

а) Динамика индекса SFA в различных  

процентилях выборки банков 

 

б) Гистограмма распределения банков  

по SFA- индексу 

Рисунок П1.1. Динамика и гистограмма распределения банков по SFA-

индексу в предположении полунормального распределения компонент 

неэффективности банков (в среднем за период 2005-2012 гг.) 

 

 

а) Динамика индекса SFA в различных  

процентилях выборки банков 

 

 

 

 б) Гистограмма распределения банков  

по SFA-индексу  

 

Рисунок П1.2. Динамика и гистограмма распределения банков по SFA-

индексу в предположении усеченного в нуле нормального распределения 

компонент неэффективности банков (в среднем за период 2005-2012 гг.) 
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(причем дальше — на посткризисном этапе — он практически не восста-

новился) и с 78% до 69% во втором случае (правда, с восстановлением за-

тем до 75% к концу 2012 г.). Сокращение эффективности в кризис может 

быть объяснено необходимостью нести дополнительные издержки, связан-

ные с ростом просроченной задолженности населения и нефинансовых 

предприятий по ранее взятым кредитам (начисление дополнительных ре-

зервов под потери, работа с коллекторами и др.). 

Динамики эффективности в более эффективных банках (например, в 

75-ом процентиле) и в менее эффективных банках (например, в 25-ом про-

центиле) в обоих случаях демонстрируют схожие тенденции. В первом 

случае это плавный тренд на рост эффективности в промежутке 2005-2012 

гг. с небольшим «проседанием» в период кризиса, во втором — рост до 

кризиса, сильное сокращение в период кризиса, небольшой «отскок» в 

начале посткризисного этапа, сменившийся дальнейшим ухудшением эф-

фективности к концу 2012 г. Это говорит о том, что менее эффективным 

банкам труднее восстанавливать эффективность и, тем более, догонять бо-

лее эффективных игроков по качеству корпоративного управления. В 

определенном смысле, это является значимым «тормозом» для развития 

таких банков (эффект «консервации отсталости»). 

С точки зрения плотностей распределения банков по SFA-индексам 

значимых отличий выявлено не было (Рисунки П1.1.б и 1.2.б). 

Полученные оценки эффективности российских банков оказались на 

5-10 проц. п. ниже аналогичных оценок в работах Belousova (2009) и 

Kumbhakar, Peresetsky (2013). Причина — в сальдировании переоценки 

средств в валюте при расчете границы эффективности, что не было учтено 

авторами указанных работ. 
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П1.2 Уравнение дохода банков и Н-статистика Панзара-Росса 

Таблица П1.2. Результаты оценки воздействия цен входных ресурсов на 

доходы (за период 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012) 

 Зависимая переменная (в логарифмах): 

 Процентные доходы 

банка 

 Совокупные доходы 

банка 

Учет фактора  

масштаба банка 

нет 

 

да  нет да 

Объясняющие переменные (в логарифмах) ПМ1.3 ПМ1.4  ПМ1.5 ПМ1.6 

Цена входящих ресурсов: 
     

Привлеченные средства 0.359*** 

(0.029) 

0.231*** 

(0.012) 

 0.214*** 

(0.029) 

0.084*** 

(0.005) 

Персонал –0.333*** 

(0.034) 

0.290*** 

(0.016) 

 –0.429*** 

(0.034) 

0.205*** 

(0.006) 

Физический капитал 0.169*** 

(0.020) 

0.100*** 

(0.009) 

 0.720*** 

(0.019) 

0.650*** 

(0.004) 

Перекрестные эффекты цен входящих ресурсов: 
     

Привлеченные средства (в квадрате) 0.030*** 

(0.006) 

0.030*** 

(0.003) 

 0.010* 

(0.005) 

0.010*** 

(0.001) 

Привлеченные средства × Персонал 0.006 

(0.022) 

0.002 

(0.013) 

 –0.003 

(0.018) 

–0.006 

(0.005) 

Привлеченные средства × Физический капитал –0.023* 

(0.013) 

0.002 

(0.007) 

 –0.041*** 

(0.012) 

–0.015*** 

(0.004) 

Персонал (в квадрате) –0.051** 

(0.025) 

0.059*** 

(0.012) 

 –0.060 

(0.022) 

0.051*** 

(0.004) 

Персонал × Физический капитал 0.030 

(0.021) 

–0.057*** 

(0.013) 

 –0.003 

(0.019) 

–0.091*** 

(0.007) 

Физический капитал (в квадрате) –0.039*** 

(0.014) 

–0.023*** 

(0.009) 

 0.049*** 

(0.016) 

0.064*** 

(0.009) 

Факторы гетерогенности эффекта цен входящих ресурсов на доход: 

Отношение собственного капитала  

к совокупным активам 

–0.325*** 

(0.030) 

0.093*** 

(0.014) 

 –0.400*** 

(0.030) 

0.025*** 

(0.006) 

Кредитная нагрузка 

на активы 

0.200*** 

(0.042) 

0.199*** 

(0.021) 

 0.011 

(0.031) 

0.010 

(0.006) 

Соотношение абс. ликвид. активов  

и счетов и депозитов 

–0.093*** 

(0.016) 

–0.043*** 

(0.007) 

 –0.059*** 

(0.014) 

–0.008*** 

(0.003) 

Доля счетов и депозитов  

в привлеченных средствах 

–0.186*** 

(0.036) 

–0.041** 

(0.017) 

 –0.151*** 

(0.033) 

–0.004 

(0.006) 

Доля кредитов населению  

в кредитах 

0.0004 

(0.0163) 

0.014** 

(0.007) 

 –0.016 

(0.015) 

–0.002 

(0.003) 

Перекрестные эффекты цен входящих ресурсов и факторов гетерогенности их эффекта на доходы 

Отношение собственного капитала  

к совокупным активам × Цена привлеченных средств 

–0.114*** 

(0.022) 

–0.066*** 

(0.011) 

 –0.067*** 

(0.020) 

–0.020*** 

(0.006) 

Отношение собственного капитала  

к совокупным активам × Цена персонала 

–0.048 

(0.032) 

0.008 

(0.017) 

 –0.056* 

(0.030) 

–0.001 

(0.007) 

Отношение собственного капитала  

к совокупным активам × Цена физического капитала 

0.011 

(0.020) 

0.040*** 

(0.011) 

 –0.032 

(0.022) 

–0.002 

(0.006) 
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 Зависимая переменная (в логарифмах): 

 Процентные доходы 

банка 

 Совокупные доходы 

банка 

Учет фактора  

масштаба банка 

нет 

 

да  нет да 

Объясняющие переменные (в логарифмах) ПМ1.3 ПМ1.4  ПМ1.5 ПМ1.6 

Кредитная нагрузка на активы  

× Цена привлеченных средств 

0.055*** 

(0.020) 

0.006 

(0.012) 

 0.063*** 

(0.013) 

0.014*** 

(0.004) 

Кредитная нагрузка на активы  

× Цена персонала 

0.009 

(0.043) 

–0.040 

(0.026) 

 0.053* 

(0.028) 

0.005 

(0.007) 

Кредитная нагрузка на активы  

× Цена физического капитала 

–0.030 

(0.023) 

0.011 

(0.016) 

 –0.054*** 

(0.028) 

–0.013*** 

(0.004) 

      
Соотношение абс. ликвид. активов  

и счетов и депозитов × Цена привлеченных средств 

–0.006 

(0.018) 

0.007 

(0.008) 

 –0.016 

(0.013) 

–0.003 

(0.004) 

Соотношение абс. ликвид. активов  

и счетов и депозитов × Цена персонала 

–0.013 

(0.018) 

–0.004 

(0.010) 

 –0.003 

(0.013) 

0.006 

(0.004) 

Соотношение абс. ликвид. активов  

и счетов и депозитов × Цена физического капитала 

0.011 

(0.013) 

0.009 

(0.008) 

 0.008 

(0.011) 

0.006* 

(0.003) 

      
Доля счетов и депозитов в привлеченных средствах 

× Цена привлеченных средств 

–0.047** 

(0.019) 

–0.017 

(0.011) 

 –0.033* 

(0.018) 

–0.003 

(0.006) 

Доля счетов и депозитов в привлеченных средствах  

× Цена персонала 

–0.059* 

(0.032) 

–0.006 

(0.020) 

 –0.052** 

(0.026) 

0.002 

(0.006) 

Доля счетов и депозитов в привлеченных средствах  

× Цена физического капитала 

0.005 

(0.027) 

–0.009 

(0.017) 

 0.026 

(0.023) 

0.012* 

(0.007) 

      
Доля кредитов населению в кредитах  

× Цена привлеченных средств 

0.005 

(0.013) 

–0.005 

(0.006) 

 0.016 

(0.010) 

0.005** 

(0.002) 

Доля кредитов населению в кредитах  

× Цена персонала 

–0.022 

(0.017) 

–0.008 

(0.007) 

 –0.016 

(0.015) 

–0.0003 

(0.0032) 

Доля кредитов населению в кредитах  

× Цена физического капитала 

0.009 

(0.011) 

–0.004 

(0.006) 

 0.010 

(0.011) 

–0.003 

(0.003) 

      
Масштаб банка (доля в совокупных активах  

банк. системы) 

 1.012*** 

(0.015) 

  1.029*** 

(0.006) 

Константа –0.984*** 

(0.025) 

–2.601*** 

(0.026) 

 0.223*** 

(0.023) 

–1.416*** 

(0.010) 

Значение Н-статистики в:      

25-м процентиле 0.109 0.559  0.419 0.926 

50-м процентиле 0.219 0.626  0.527 0.941 

75-м процентиле 0.311 0.685  0.623 0.954 

Число наблюдений (банков) 25431 

(1104) 

25431 

(1104) 

 25436 

(1104) 

25436 

(1104) 

R
2
 (LSDV) 0.962 0.989  0.973 0.998 

Фикисированные эффекты по 

объекту, 

по времени 

по 

объекту, 

по 

времени 

 по 

объекту, 

по времени 

по 

объекту, 

по 

времени Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В 

скобках под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. Оценки проводились с помо-

щью метода наименьших квадратов (OLS) в рамках модели с двунаправленными фиксированными эф-

фектами. 
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П1.3 Согласованность альтернативных индикаторов рыночной 
власти банков 

Таблица П1.3. Оценки коэффициентов парных корреляций между различ-

ными версиями общеотраслевых индикаторов рыночной власти 

 Банковская система всего 

 

Банковская система без учета 

Сбербанка 
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Индекс Лернера 1     1    

Индикатор Буна –0.01 1    –0.17 1   

-Н-стат 0.38 0.22 1   0.46 –0.53 1  

Индекс микро концентр. 0.11 –0.42 –0.04 1  0.29 0.42 0.47 1 

Справочно:          

Стандартное отклонение (в 

% к среднему) 

34.8 18.7 2.2 10.7  26.8 19.2 3.5 8.5 

 

Приложение 2. Меры устойчивости банков и результаты 
их оценок на российских данных 

Одним из наиболее распространенных показателей устойчивости 

банков в современной литературе является Z-индекс, предложенный Арту-

ром Роем в 1952 г. в статье «Безопасность прежде всего и владение акти-

вами», опубликованной в журнале Econometrica (Roy, 1952). Примени-

тельно к банковским исследованиям этот индекс рассчитывается следую-

щим образом: 

 itY

it

it
it

itscore
ROA

TA

EQ
ROA

Z
3

,




              (П2.1) 

где для банка i в период t 

ROA (Return-on-assets ratio) — отношение прибыли к активам, 
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EQ/TA — отношение собственного капитала к активам, 

Ϭ3Y(ROA) — трехлетнее стандартное отклонение ROA. 

Если под вероятностью банкротства понимать образование убытка в 

размере, превышающем собственный капитал банка, то на основе неравен-

ства Чебышева можно показать, что Z-индекс равен максимальной вероят-

ности банкротства банка: 
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            (П2.2) 

В работах по банкам при расчете Z-индекса авторы чаще используют 

не среднее значение ROA ( iROA
_______

), а его текущее значение, как показано в 

формуле (П2.1). В такой версии Z-индекс интерпретируется как «расстоя-

ние» до дефолта: насколько стандартных отклонений должна снизиться те-

кущая прибыльность, чтобы образовавшиеся убытки объекта (банка, груп-

пы банков или банковской системы в целом) превзошли его собственный 

капитал (Beck et al., 2013). 

Для расчета Z-индекса была использована панель данных по россий-

ским банкам за период 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг. С учетом необходимости 

расчета трехлетних стандартных отклонений ROA значения Z-индексов 

доступны лишь с 1 кв. 2008 г. 

Результаты расчетов Z-индексов по формуле (П2.1) показали, что 

траектории изменения уровней устойчивости банков были в достаточной 

степени согласованными на всех этапах развития банковской системы (до, 

во время и после кризиса 2008-2009 гг.). Однако, наиболее тесная согласо-

ванность (эффект «стадного поведения») наблюдалась дважды (Рисунок 

П2.1.а): 
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 в период 01.04.2009 – 01.07.2010 (активная фаза кризиса «плохих» 

долгов) — отражается в массовом снижении Z-индексов; 

 с 01.10.2011 – 01.01.2013 (сокращение волатильности прибыльности 

бизнеса ввиду устойчиво высокого спроса населения на кредиты в 

относительно спокойных макроэкономических условиях) — отража-

ется в массовом росте Z-индексов.  

  

а) Динамика Z-индекса  

стабильности в различных процентилях 

выборки банков 

б) Гистограмма плотности  

распределения банков по Z-индексу  

стабильности 

Рисунок П2.1. Результаты расчета значений Z-индексов устойчивости рос-

сийских банков в период 1 кв. 2008 – 4 кв. 2012 гг. 

 

По состоянию на конец 2012 г. устойчивость российских банков бы-

ла чуть ниже, согласно динамике Z-индексов в различных процентилях 

выборки, чем до кризиса (по состоянию на начало 2008 г., Рисунок П2.1.б). 

Наибольшая плотность распределения банков сместилась влево, в сторону 

более низких значений — с 20 до 12 пунктов, тогда как размах колебаний 

увеличился — максимальное значение выросло со 110 до 150 пунктов. 

 

Оценка чувствительности Z-индекс устойчивости банков к ключе-

вым видам рисков банковской деятельности 
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Кредитный риск является ключевым видом рисков в деятельности 

российских банков, на что указывают результаты опроса
36

 банков, прове-

денного ЦБ РФ в 2008 г. (см. также Солнцев и др., 2010). Это, с одной сто-

роны, обосновывает использование показателя подверженности кредитно-

му риску — доли просроченных кредитов в совокупных кредитах — как 

более простой альтернативы Z-индексу. С другой — поднимает вопрос о 

том, какой вклад вносит кредитный риск в динамику Z-индекса: наиболь-

ший в сравнении с остальными видами рисков или нет? К остальным ви-

дам рисков мы отнесли процентный, ликвидности, фондовый и валютный. 

Для ответа на этот вопрос была проведена оценка чувствительности 

Z-индекса к различным переменным, отражающим подверженность банков 

кредитному и остальным видам рисков, на микро-уровне в рамках линей-

ной эконометрической модели. Для оценок была использована описанная 

выше в панель по всем банкам, раскрывающим информацию по формам 

101 и 102 на сайте Банка России за 2004-2012 гг.  

Общий вид оцененной модели: 

it

M

m

itmm

EA

it

L

l

itlkiit MACROHHIRISKZ  






 
1

4,

)(

4

1

4,        (П2.3) 

где 

itZ  — индикатор устойчивости банка i в квартале t, 

4, itlRISK  — значение показателя, характеризующего подверженность 

риску вида l (l = 1…5), для банка i в квартале (t-4), 

)(

4

EA

itHHI 
 — индивидуальный индекс концентрации банка i в квартале 

(t-4), отражающий вовлеченность этого банка в различные рынки платных 

активов (параграф 1.2.4), 

itmMACRO ,
— m-й показатель макроэкономических условий (m=1, 2) в 

квартале (t-4), 

i  — индивидуальный эффект банка i; 

                                                      
36

 http://www.cbr.ru/analytics/bank_system/print.asp?file=stress_inf_08.htm&pid=bnksyst&sid=ITM_12305 

http://www.cbr.ru/analytics/bank_system/print.asp?file=stress_inf_08.htm&pid=bnksyst&sid=ITM_12305
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),0(~ 2

itit N  — регрессионная ошибка, независимо и одинаково рас-

пределенная (по предположению) для любого банка i в любом квартале t 

со средним 0 и непостоянной дисперсией 2

it . 

Заметим, что в модели (П2.3) все объясняющие переменные исполь-

зуются с лагом в 4 квартала. С одной стороны, это необходимо для отра-

жения того факта, что Z-индекс является показателем реализовавшихся 

рисков (а для их реализации необходимо определенное время), с другой — 

такая спецификация модели позволяет решить проблему эндогенности. 

Далее, на основе (П2.3), оценивались стандартные эластичности вида 
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                                        (П2.4) 

где нижний индекс i относится к банкам из выборки с показателями 

доли просроченных кредитов в совокупных кредитах, равными 1.04%, 

2.88% и 6.13% (25-й, 50-й и 75-й процентили выборки соответственно). 

Получены следующие основные результаты (Таблица П2.1). 

Во-первых, предложенная модель не противоречит экспертному ран-

жированию рисков банков и выделению кредитного в качестве доминиру-

ющего. Так, для банков с долей просроченных кредитов в совокупных кре-

дитах (ODL, Overdue loans ratio) не ниже медианного уровня оцененные 

эластичности Z-индекса по кредитному риску превышают аналогичные 

показатели всех прочих рисков. Чем выше подверженность кредитному 

риску, тем сильнее его воздействие на стабильность, что тоже выглядит 

вполне логичным. Так, эластичность Z-индекса по ODL в медианном банке 

составляет -0.086, тогда как в банке, находящемся на уровне 75-го процен-

тиля, – уже -0.203, что более чем вдвое превышает воздействие всех про-

чих рисков.  

Во-вторых, подверженность процентному риску оказывает второе по 

силе воздействие на устойчивость банка с долей просроченных кредитов, 

не ниже медианного значения в выборке. При этом в самом медианном 

банке эластичности Z-индекса по переменным, отражающим  
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Таблица П2.1. Оценки эластичностей Z-индекса стабильности по перемен-

ным, отражающим ключевые виды рисков банков (за 1 кв. 2008 – 4 кв. 

2012) 

Объясняющие переменные  

(лаг = 4 квартала) 

Эластичность Z-индекса устойчивости 

для банка с показателем доли просроченных кре-

дитов, равным: 

1.04% 

(25-й проц.) 

2.88% 

(50-й проц.) 

6.13% 

(75-й проц.) 

Ключевые риски банков
†
: 

Доля просроченных кредитов в совокупных 

кредитах, % 

–0.029*** 

(0.002) 

–0.086*** 

(0.005) 

–0.203*** 

(0.014) 

Дифференциал эффективных процентных 

ставок
††

, проц. п. 

0.078*** 

(0.027) 

0.082*** 

(0.028) 

0.091*** 

(0.032) 

Доля вложений в частные акции в совокуп-

ных активах, % 

–0.049*** 

(0.010) 

–0.051*** 

(0.011) 

–0.057*** 

(0.012) 

Отношение абсолютно ликвидных активов к 

совокупным счетам и депозитам, % 

0.019* 

(0.010) 

0.020* 

(0.011) 

0.022* 

(0.012) 

Отношение чистых иностранных пассивов к 

совокупным пассивам, % 

0.001*** 

(0.000) 

0.001*** 

(0.000) 

0.001*** 

(0.000) 

Концентрация банков и макроэкономические условия 

Микроуровневый индекс концентрации на 

рынках платных активов
‡
, пунктов 

0.143** 

(0.073) 

0.151** 

(0.076) 

0.168*** 

(0.085) 

Темп прироста реального объема ВВП (в го-

довом выражении), % 

0.024*** 

(0.003) 

0.025*** 

(0.003) 

0.027*** 

(0.004) 

Сальдо счета текущих операций к ВВП, % 0.051** 

(0.021) 

0.053** 

(0.022) 

0.059** 

(0.024) 

Прибыльность собственного капитала (ROE) 

банка в соответствующем процентиле 

17.0% 18.5% 22.5% 

Число наблюдений  

(банков) 

6439  

(546) 

Доля активов банков в выборке в совокупных 

активах банковской системы, 01.01.2013 

92% 

Примечания: Z-индекс прямо пропорционален уровню устойчивости банков. Оценки эластично-

стей представлены в стандартной форме и отражают процент изменения показателя Z-индекс в ответ на 

однопроцентное изменение соответствующего фактора. 

Оценка производилась с помощью обобщенного метода наименьших квадратов (ОМНК) по объ-

единенной выборке в эконометрическом пакете Stata 11.2 для трех процентилей выборки банков (25-го, 

50-го и 75-го) по показателю кредитного риска.  

***, ** и * – оценка значима на 1%, 5% и 10% уровне соответственно. В скобках под оцененны-

ми коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки, рассчитанные в рамках дельта-метода 

(Delta-method). 
†
 из всех представленных показателей были исключены наблюдения, относящиеся к 1-ому и 99-

ому процентилям выборки банков, с целью исключения выбросов и их возможного негативного влияния 

на результаты оценивания. 
††

 разница между оцененными ставками по кредитам и ставками по счетам и депозитам (суммар-

но в корпоративном и розничном сегментах). Ставки по кредитам (счетам и депозитам) рассчитаны как 

отношение годового объема процентных доходов (расходов) к среднегодовому значению кредитов (сче-

тов и депозитов). 
‡
 показатель рассчитан на уровне отдельных банков в рамках подхода, предложенного в Berger, 

Hannan (1998). Показатель отражает вовлеченность банка на рынки с различной концентрацией. В каче-

стве платных активов были выделены розничные и корпоративные кредиты, размещенный МБК, креди-

ты от ЦБ РФ и вложения банков в ценные бумаги. 
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подверженности кредитному и процентному рискам, в абсолютном выра-

жении практически совпадают – -0.086 и 0.082 соответственно. 

В предложенной модели оценка эффекта дифференциала процент-

ных ставок, отвечающего за подверженность банка процентному риску, 

оказалась положительной. Это можно проинтерпретировать следующим 

образом: чем выше разность между ставками размещения и ставками при-

влечения, тем больше возможность банка зарабатывать и капитализиро-

вать прибыль, что в терминах Z-индекса означает рост устойчивости бан-

ков.  

Однако, очевидно и ограничения такой интерпретации. Существуют 

пределы наращивания дифференциала ставок, при превышении которых 

знак воздействия с положительного должен измениться на отрицательный. 

Это может происходить либо ввиду обострения проблемы неблагоприят-

ного отбора заемщиков (в случае существенных повышений ставок разме-

щения кредитов), либо по причине утраты конкурентных позиций на рын-

ке депозитов (в случае сильных сокращений ставок по срочным депози-

там)
37

.   

В-третьих, прослеживается четкая положительная взаимосвязь рис-

ков. Так, чем выше кредитный риск, т.е. доля просроченных кредитов, тем 

в большей степени банк склонен к принятию дополнительных процентных 

рисков, рисков ликвидности и валютных рисков. В Таблице П2.1 это отра-

жается повышением в абсолютном выражении эластичностей Z-индекса по 

соответствующим переменным, отражающим подверженности рискам, при 

движении слева направо, т.е. от 1-го к 3-му столбцу таблицы. 

Ключевой вопрос при этом — насколько обоснованным в терминах 

прибыльности является принятие дополнительных рисков? Как показали 

                                                      
37

 В принципе, такая проблема решается путем включения квадрата соответствующей объясняющей пе-

ременной в состав регрессоров уравнения и оценки точки оптимума. Однако, в нашем случае квадрат 

дифференциала ставок оказался незначимым и потому не был оставлен в итоговой версии уравнения Z-

индекса. Возможное объяснение состоит в том, что банки действуют рационально и прибегают к повы-

шению ставок по кредитам или к снижению ставок по депозитам, в основном, в случае повышения своей 

рыночной власти на соответствующих рынках. Во избежание утраты приобретенных конкурентных по-

зиций банки, при прочих равных, будут менее склонны к резким повышениям дифференциала ставок.   
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расчеты, переход от банка с долей просроченных кредитов в 25-м процен-

тиле к банку в 50-м и далее – в 75-м процентиле выборки действительно 

сопровождается повышением прибыльности капитала (ROE, Return-on-

equity ratio) с 17.0% до 18.5% и далее — до 22.5% соответственно. Это ти-

пичная плата за риск, однако, априори не очевидно, где границы действия 

подобной логики. Это открытый вопрос для будущих исследований. 

В-четвертых, концентрация банка и, соответственно, его рыночная 

власть практически всегда оказывает наибольшее — и при этом положи-

тельное — воздействие на устойчивость. Эластичность Z-индекса по инди-

видуальному индексу HHI составляет 0.14-0.17. Это еще раз подтверждает 

основные выводы диссертации, представленные в главах 2 и 3. 

Приложение 3. Микро- и макроэкономические контроль-
ные факторы в эконометрических моделях устойчивости 
российских банков 

П3.1 Выбор контрольных факторов 

Выбор микроэкономических контрольных факторов (BSF) 

При выборе контрольных факторов для эконометрических уравнений 

устойчивости российских банков, оцениваемых в главах 2 и 3 диссертации, 

был использован опыт таких работ, как Berger et al. (2009), Tabak et al. 

(2012), Beck et al. (2013), Turk Ariss (2010), Agoraki et al. (2011), Salas, 

Saurina (2002), Quagliariello (2007), Louzis et al. (2011) и др.  

В моделях с Z-индексом устойчивости в качестве зависимой пере-

менной было предложено учесть следующее соображение. Поскольку Z-

индекс отражает устойчивость банков не только к кредитному риску, но и 

ко всем остальным рискам банковской деятельности (процентному, лик-

видности, и др.), в отличие от показателя доли просроченных кредитов в 

совокупных кредитах (ODL), то состав микроэкономических контрольных 

факторов в модели с Z-индексом должен быть шире, чем в модели с ODL. 
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Заметим, что ни в одной из рассмотренных работ, моделирующих одно-

временно и Z-индекс, и NPL (международный аналог для ODL в соответ-

ствии с МСФО), подобное соображение не принималось во внимание (см., 

например, Yeati, Micco, 2007; Berger et al., 2009; Turk Ariss, 2010).  

В качестве микроэкономических контрольных переменных были вы-

браны следующие показатели (p=1, 2 — показатель используется и в моде-

ли с Z-индексом устойчивости в качестве зависимой переменной, и в моде-

ли с ODL; p=1 — только в модели с Z-индексом): 

 (p=1, 2) Масштаб банка (доля на рынке кредитов, лаг = 1 кв.);  

 (p=1, 2) Кредитная нагрузка на активы (лаг = 1 кв.); 

 (p=1, 2) Доля непроцентных доходов в доходах (с сальдированием 

переоценки средств в валюте, лаг = 1 кв.); 

 (p=1, 2) Доля кредитов населению в кредитах (лаг = 1 кв.); 

 (p=1) Доля вложений в частные ценные бумаги в активах (лаг = 1 

кв.); 

 (p=1) Темп прироста кредитов за скользящие 4 кв. (лаг = 1 кв.)
38

; 

 (p=1) Соотношение абсолютно ликвидных активов и счетов и депо-

зитов населения и нефинансовых предприятий (лаг = 4 кв.); 

 (p=1) Дифференциал эффективных процентных ставок по кредитам 

и депозитам населения и нефинансовых предприятий (лаг = 4 кв.). 

 

Выбор макроэкономических контрольных переменных (MACRO) 

Выбор контрольных факторов из числа макроэкономических пере-

менных был основан на той же литературе, что и выбор микроэкономиче-

ских контрольных факторов. Это касается всех работ, кроме Beck et al. 

                                                      
38

 Показатель был изначально включен также в модель ODL, однако оценка его воздействия на долю 

просроченных кредитов в совокупных кредитах была устойчиво отрицательной (вне зависимости от ва-

рьирования прочих факторов или его собственных лаговых значений). Это противоречит экономической 

интуиции, поскольку быстрый рост невозможен без смягчения критериев отбора заемщиков, что нега-

тивно, а не позитивно, сказывается на качестве кредитных портфелей банков 
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(2013), в которой анализировалось влияние микроэкономических и инсти-

туциональных факторов на устойчивость банков. 

Аналогично предыдущему случаю, при формировании конкретного 

списка показателей учитывались различия моделируемых показателей. 

Так, при моделировании доли просроченных кредитов в совокупных кре-

дитах (ODL) акцент был поставлен на показателях, отражающих платеже-

способность основных заемщиков банков — населения и нефинансовых 

предприятий, а при моделировании Z-индекса — на ключевые показатели 

макроэкономического развития, развития фондового рынка и подвержен-

ности нефтяным шокам.  

Итоговый список макроэкономических контрольных переменных 

выглядит следующим образом (p=1, 2 — показатель используется и в мо-

дели с Z-индексом устойчивости в качестве зависимой переменной, и в мо-

дели с ODL; p=1 — только в модели с Z-индексом): 

 (p=1) Уровень безработицы (лаг = 1 кв.); 

 (p=2) Темп прироста реального объема ВВП за скользящие 4 кв. (лаг 

= 1 кв.)
39

; 

 (p=2) Внутриквартальная волатильность курса доллара к рублю (лаг 

= 1 кв.); 

 (p=2) Темп прироста реальных располагаемых доходов населения за 

скользящие 4 кв. (лаг = 1 кв.); 

 (p=1, 2) Отношение прибыли к долгу по предприятиям (лаг = 1 кв. в 

модели ODL, лаг = 4 кв. в модели Z-индекса); 

 (p=1) Темп прироста индекса ММВБ за скользящие 4 кв. (лаг = 1 кв.); 

 (p=1) Темп прироста цены нефти Brent за кв. (лаг = 1 кв.). 

 

                                                      
39

 Показатель был изначально использован и в модели Z-индекса (p=1), однако результаты оценки оказа-

лись контринтуитивными, поскольку ими предсказывалось негативное воздействие динамики ВВП на 

стабильность банков (результаты устойчивы к спецификации). Очевидно, что в периоды макроэкономи-

ческой экспансии стабильность банков выше, чем в периоды макроэкономической рецессии. В связи с 

этим, было решено оставить в итоговых версиях модели Z-индекса показатель уровня безработицы, в 

модели ODL — динамику ВВП. В обоих случаях результаты оценок соответствовали теоретическим 

представлениям и экономической логике. 
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П3.2 Эффекты контрольных факторов на устойчивость банков 

В этом параграфе представлены дополнительные результаты оценок 

эконометрических моделей линейного и нелинейного воздействия рыноч-

ной власти на устойчивость банков (параграфы 2.3.1 и 2.3.2 соответствен-

но). Эти результаты касаются интерпретации эффектов, оказываемых кон-

трольными факторами оцененных моделей на подверженность банков рис-

ку. Интерпретация основана на оценках предельных эффектов в уравнени-

ях, представленных в Таблицах П4.2 – П4.11 (60 уравнений, Приложение 

4) и в Таблицах П5.1-П5.10 (30 уравнений, Приложение 5) соответственно. 

Анализ воздействия любого из контрольных факторов проводился вне за-

висимости от использования того или иного индикатора рыночной власти. 

Анализировались только те эффекты, которые оказались значимыми на 1% 

и 5% уровнях. 

Обобщение микроэкономических эффектов 

1. Рыночная власть. Было обнаружено, что включение макроэконо-

мических контролей приводит достаточно ощутимому сокращению оценок 

эффектов воздействия, оказываемых индикаторами рыночной власти на 

подверженность банков риску. Это характерно для Индекса Лернера и Ин-

дикатора Буна (по прибыли), двух основных индикаторов рыночной вла-

сти, и их влияния на Z-индекс и ODL. Такая ситуация свидетельствует, с 

одной стороны, о том, что неучет макроэкономических контролей приво-

дит к смещению вверх (upward bias, или завышенным оценкам) эффектов 

рыночной власти40 и, с другой стороны, рыночная власть сама находится 

под существенным воздействием макроэкономических факторов41.  

                                                      
40

 В таких случаях оценки эффектов рыночной власти неявным образом заключают в себе два эффекта: 

собственно рыночной власти и неучтенных макроэкономических факторов (что означает искажение ре-

альных шоков рыночной власти, оказываемых на устойчивость банков). Пропорции между двумя этими 

эффектами становятся понятными только при сопоставлении оценок с микро-контролями и оценок с 

микро- и макро-контролями. 
41

 Это результат не удивителен — в большинстве работ по анализу детерминант рыночной власти банков 

используются макроэкономические контроли (Claessens, Laeven, 2004; Delis, 2012; Cubillas, Suarez, 2013; 

и др.).  

Правда, выводы работ весьма противоречивы. Так, Claessens, Laeven (2004) на выборке из 50-ти разви-

тых и развивающихся стран, включая Россию, пришли к выводу о том, что ни ВВП на душу населению, 
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Так, эффекты Индекса Лернера на Z-индекс были оценены в диапа-

зоне [0.216, 0.328] в моделях только с микро-контролями, тогда как в мо-

делях с микро- и макро-контролями эффекты ниже — [0.134, 0.201]. Эф-

фекты Индекса Лернера на ODL — [-0.067, -0.046] и [-0.051, -0.034] соот-

ветственно. 

Примечательно, что в работе Agoraki et al. (2011), исследующей воз-

действия Индекса Лернера на те же два показателя подверженности банков 

риску на выборке из 13-ти стран ЦВЕ, аналогичные эффекты оказались 

существенно сильнее (даже с учетом макро-контролей): [0.285, 0.303] для 

Z-индекса и [-0.407, -0.377] для NPL. Это говорит о том, что в российской 

банковской системе устойчивость банков в значительно меньшей степени 

ассоциируется с их рыночной властью, чем устойчивость банков стран 

ЦВЕ — с их рыночной властью. Это может быть следствием различий в 

институциональных структурах банковских систем России и стран ЦВЕ. В 

первом случае в банковской системе доминирующие позиции занимают 

государственные банки (Верников, 2013; Сбербанк, 2012; Anzoategui et al., 

2012), во втором — банки с иностранным происхождением капитала 

(Сбербанк, 2012). В этом отношении банковские системы стран ЦВЕ в 

большей мере отвечают принципам рыночной экономики. В российской 

же банковской системе существуют порядка 50-70 банков, прямо или опо-

средованно (через госкорпорации), контролируемых государством (Ver-

nikov, 2009). Вопрос их выживаемости — в большей мере вопрос платеже-

способности государства, чем устойчивости их собственных рыночных по-

                                                                                                                                                                      
ни инфляция не оказывают значимых эффектов на рыночную власть банков (H-статистику). Однако, в 

чуть более поздней работе Delis (2012) был получен прямо противоположный вывод: и ВВП на душу, и 

инфляция оказывают значимые воздействия на рыночную власть банков (Индикатор Буна, по прибыли) 

из 84 стран, в составе которых были и развитые, и развивающиеся экономики, включая Россию. ВВП на 

душу — это фактор, способствующий сокращению, а инфляция — фактор, способствующий росту ры-

ночной власти банков. Вместе с тем, автор показал, что оба эффекта сохраняются на подвыборке стран с 

низким доходом (low-income countries), тогда как на подвыборке стран с высоким доходом (high-income 

countries) первый эффект пропадает. 

Сравнение выводов работ Claessens, Laeven (2004) и Delis (2012) дает еще одну наглядную иллюстрацию 

нашего тезиса о том, что рыночная власть и конкуренция в банковском секторе являются многосторон-

ними явлениями, и различные индикаторы-прокси рыночной власти улавливают лишь различные аспек-

ты этих явлений. Нет одного универсального индикатора. Их (индикаторы рыночной власти) нужно ис-

пользовать в связке (комплексно), чтобы добиться большей полноты картины.  
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зиций. Вместе с тем, очевидно, что есть и другие причины невысоких от-

носительно ЦВЕ эффектов рыночной власти на устойчивость в российской 

банковской системе, однако они остаются за рамками исследования. 

Вместе с тем, отметим еще один весьма важный эмпирический факт. 

Если сравнивать наши результаты оценки воздействия Индикатора Буна 

(по прибыли) на Z-индекс с результатами аналогичных оценок в уже упо-

минавшейся неоднократно работе Schaeck, Cihak (2010), то картина будет 

полностью противоположна той, которая была получена при сравнении 

наших оценок влияния Индекса Лернера на Z-индекс с результатами 

Agoraki et al. (2011). Так, интервал оценок воздействия Индикатора Буна на 

Z-индекс для российских банков составил [-25.4, -20.5], тогда как анало-

гичный интервал оценок авторов для европейских банков оказался равным 

[-18.7, -15.6] (Таблица 8, С. 39), что предполагает менее сильное воздей-

ствие. Получается, что рыночная власть российских банков — если бы она 

полностью описывалась Индикатором Буна — является более сильным 

фактором стабильности кредитных организаций в сравнении в западноев-

ропейскими банками, даже несмотря на какие-либо институциональные 

различия (например, доминирования госбанков в России). Однако, сила та-

кого вывода невелика, поскольку любой конкретный индикатор рыночной 

власти дает неполное представление о процессе конкуренции. 

В итоге, этой серией противоположных сравнительных заключений 

мы еще раз показываем необходимость использования нескольких индика-

торов рыночной власти для достижения большей полноты картины о про-

цессах конкуренции между банками. 

2. Инерция подверженности риску. Оценка динамических версий 

уравнений (3.1) и (3.4) показала, что как в случае с Z-индексом (общий, 

или усредненный, риск), так и в случае с ODL (кредитный риск) наблюда-

ется высоко значимая (всегда – на 1%) и сильная зависимость этих показа-

телей от своих предшествующих значений (с лагом в один квартал). Для Z-

индекса интервал составил [0.75, 0.83], для ODL — [0.68, 0.89]. Для срав-
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нения, в работе Agoraki et al. (2011) аналогичные эффекты были оценены в 

интервалах [0.59, 0.60] и [0.58, 0.60], что предполагает меньшую инерцию 

рисков в целом и кредитного риска, в частности, в банках стран ЦВЕ, чем в 

России. В работе Jimenez et al. (2010) по испанским банкам оценки инер-

ции кредитных рисков также меньше в сравнении с нашими — [0.48, 0.65].  

Такая ситуация говорит о том, что один и тот же негативный шок 

платежеспособности заемщиков, приводящий к росту просроченных кре-

дитов на балансах банков, будет ощутимо дольше «рассасываться» в усло-

виях российской банковской системы, чем, например, в странах ЦВЕ или в 

Испании. Это является следствием, с одной стороны, больших макроэко-

номических рисков в России в сравнении с этими странами и, с другой 

стороны, о более низкой ступени развития российского банковского секто-

ра, предполагающего большую, чем в указанных странах, ориентацию на 

классические банковские продукты (кредиты). 

3. Масштаб банка (на рынке кредитов, с лагом в один квартал). Ос-

новной эмпирический вывод состоит в том, что масштаб банка — это фак-

тор в большей степени его устойчивости к общим рискам, чем устойчиво-

сти к кредитному риску в частности. Это может быть связано с тем, что с 

ростом масштаба банка обычно повышается его вовлеченность на прочие 

(некредитные) рынки, что позволяет диверсифицировать риски. Вместе с 

тем, рост масштаба может и не подразумевать более высокого качества 

кредитного портфеля. Хотя обычно с ростом масштаба растет и переговор-

ная сила (bargaining power) банка в отношениях с заемщиками (что пред-

полагает повышение качества кредитного портфеля). Однако, по-

видимому, фактор большей склонности к риску менеджеров может прояв-

лять себя и в этом случае и иметь отрицательный эффект на устойчивость 

банков к кредитному риску, сопоставимый с положительным эффектом от 

роста переговорной силы банка42, или даже превосходящий его. 

                                                      
42

 Если положительный и отрицательный эффекты более или менее уравновешивают друг друга и их ре-

зультирующая близка к нулю, то становится понятным, почему индикатор масштаба может быть стати-
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Из 45-ти оцененных уравнений Z-индекса (30 линейных и 15 квадра-

тичных) показатель масштаба оказался значимым в 27 уравнениях. Пре-

дельный эффект положительный и равен 6.4 в моделях с микро-

контролями и 7.2 в моделях с микро- и макро-контролями. Таким образом, 

без учета макроэкономических переменных оценка эффекта оказывается 

смещенной вниз (а не вверх, как в случае с Индексом Лернера или Индика-

тором Буна); учет же таких переменных повышает эффект на 13%. Таким 

образом, дополнительный прирост доли банка на рынке кредитов на, ска-

жем, 0.1 проц. п. (внутриобъектное стандартное отклонение, within standard 

deviation) способен обеспечить прирост стабильности на 0.72 пункта по Z-

индексу. Если же учитывать, что межобъектное стандартное отклонение 

(between standard deviation) составляет 1.1 проц. п., то, скажем, в случае 

приобретения в рамках M&A одним банком другого банка с долей рынка 

1.1%, прирост стабильности новообразованного банка может составить 

1.1·7.2=7.9 пунктов по Z-индексу, что является уже весьма значимым эф-

фектом, поскольку медианное в выборке значение Z-индекса составляет 

21.6 пунктов. 

Вместе с тем, из остальных 45-ти оцененных уравнений, в которой 

зависимой переменной был показатель ODL, переменная масштаба оказа-

лась значимой лишь в 4-х случаях (в двух уравнениях с Индикатором Буна 

по прибыли и в 2-х — с Индексом микроуровневой концентрации), и при-

чем — только в уравнениях с полным набором контролей (микро- и макро-

переменные). Эффект отрицателен и равен -0.40 в среднем. Таким образом, 

в нашем условном примере с приобретением банка с долей 1.1% рынка, 

сокращение подверженности кредитному риску новообразованного банка 

                                                                                                                                                                      
чески мало значимым фактором подверженности банков кредитному риску. Если же отрицательный эф-

фект (повышение склонности к риску менеджеров) начинает все больше доминировать положительный 

эффект (связанный с ростом переговорных позиций банка) при росте масштаба банка, а ситуация все 

больше начинает напоминать проблему «Too-big-to-fail», то следует обратиться к оценке нелинейных 

форм связи между масштабом и риском. Подобные связи в форме U-образной кривой воздействия мас-

штаба на вероятность дефолта российских банков были эмпирически найдены в работе Карминский, Ко-

стров (2013).  
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может составить чуть больше 0.4 проц. п., что также представляется эко-

номически сильным эффектом43.  

Заметим, что диверсификация рисков вследствие роста масштаба до-

вольно часто находит подтверждение в эмпирических работах (Mirzaei et 

al., 2013; Jimenez et al., 2010; и др.). Так, в Jimenez et al. (2010) получен 

весьма широкий интервал оценок воздействия доли банков на рынке кре-

дитов на NPL испанских банков [-0.72, -0.20] (Таблицы 4 и 5, С.34-35), что 

сопоставимо с нашими соответствующими оценками. В работе Mirzaei et 

al. (2013) предсказываются существенно менее сильные, в сравнении с 

нашими оценками, эффекты доли банков на рынке кредитов на Z-индексы 

банков — порядка 0.04 (значимость – лишь  10%) для банков из стран с 

развивающимися рынками (emerging economies) и еще меньше — 0.007 

(значимость – на 5%) для стран с развитыми рынками (advanced 

economies).  

В качестве дополнительного вывода отметим следующее. Было об-

наружено, что воздействие переменной масштаба банка всегда оказыва-

лось сильнее в статических, чем в динамических инструментальных моде-

лях. Известно, что первые обычно улавливают более долгосрочный харак-

тер связи, тогда как вторые нацелены на оценку краткосрочных колебаний. 

Соответственно, в краткосрочном периоде масштаб банка — далеко не 

главный фактор, обеспечивающий его стабильность. Это говорит о том, 

что вряд ли какому-либо российскому банку удастся быстро — в пределах, 

скажем, одного года — решить свои долгосрочные проблемы, связанные с 

недостаточной устойчивостью к рискам, за счет простого приобретения 

новых активов, т.е. частичной или полной покупки других банков. Эффект 

может почувствоваться лишь спустя определенное время. 

                                                      
43

 Другой вопрос здесь — о качестве активов приобретаемого банка. В истории российского банковского 

сектора не все сделки по приобретению одних банков другими имели своей целью снижение подвержен-

ности рискам (наиболее сильный и свежий пример – история с покупкой крупнейшим госбанком ВТБ 

Банка Москвы, входящего в топ-10 по основным финансовым показателям). Однако, в таких чисто эмпи-

рических расчетах мы исходим из экономической целесообразности возможной сделки M&A, а не из 

прочих (в том числе, политических соображений таких сделок). 
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4. Кредитная нагрузка на активы (с лагом в один квартал). В дан-

ном исследовании мы не останавливались на возможных нелинейных эф-

фектах, оказываемых кредитной нагрузкой на активы банка на его подвер-

женность риску, как, например, в наших более ранних работах, посвящен-

ных этому вопросу (Мамонов, 2012; Pestova, Mamonov, 2013)44. Однако, в 

своих текущих выводах мы будем иметь в виду, что показатель может ока-

зывать как положительное, так и отрицательное воздействие на подвер-

женность риску. 

В преобладающем большинстве случаев — в 62-х из 90 оцененных 

регрессий — кредитная нагрузка на активы оказывала положительное воз-

действие на устойчивость банков как в версии Z-индекса, так и в версии 

ODL. В основном, это были статические регрессии. При этом средний эф-

фект на Z-индекс оказался равным 0.28 в моделях с микро-контролями и 

0.18 в моделях с полным набором контролей, на ODL — -0.103 и -0.095 со-

ответственно. В первом случае включение макро-контролей ослабляло эф-

фект на 34%, во втором — на 7%. Наши оценки предполагают примерно в 

2 раза менее сильное воздействие на Z-индекс, чем аналогичные эффекты, 

оцененные в Turk Ariss (2010) по 60-ти развивающимся странам и соста-

вившие порядка 0.45-0.47. Вместе с тем, наши оценки эффектов на ODL 

оказались ощутимо выше аналогичных оценок для испанских банков — -

0.039 – -0.027, полученных в Jimenez et al. (2010). 

Еще в 11 случаях — в большинстве динамических регрессий для Z-

индекса — показатель оказывал отрицательный эффект, сопоставимый по 

модулю с положительными эффектами в предыдущем случае. В Beck et al. 

(2013) был получен схожий результат. 

Напомним, что динамические регрессии улавливают специфику 

краткосрочных колебаний устойчивости банков. Наш результат может в 

таком случае указывать на то, что в краткосрочном периоде повышение 

                                                      
44

 В соответствующих работах предсказывалась U-образная форма зависимости ODL от кредитной 

нагрузки. На первом участке кривой доминирует логика диверсификации деятельности банка за счет ра-

зумного вовлечения в кредитование, на втором участке — эффект «зацикленности» на кредитовании. 
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кредитной нагрузки на активы может сопровождаться ухудшением каче-

ства портфеля, тогда как в долгосрочном — будет способствовать его 

улучшению.  

Почему это возможно? Заметим, что медианное значение нагрузки на 

активы по нашей выборке российских банков относительно невелико 

(55.4%)45, и неверно было бы утверждать, что российские банки сосредото-

чены лишь на кредитовании. Соответственно, у российских банков есть 

некоторый потенциал относительно безболезненного — с точки зрения 

подверженности кредитному риску — наращивания кредитования эконо-

мики (на это указывали также наши более ранние оценки, в соответствии с 

которыми порог, разделяющий положительное и отрицательное воздей-

ствие рассматриваемого показателя на кредитный риск, равен 62-64%, см. 

Мамонов, 2012). Однако, вполне возможно представить себе такую ситуа-

цию, в которой банк наращивает кредитование в целях удержания своей 

доли на рынке (особенно, в периоды экстенсивного роста), и что такое 

наращивание может негативно сказаться на его текущих значениях показа-

теля ODL. Несложно представить себе и одну из возможных «развилок» в 

этой ситуации, а именно: качество таких кредитов может постепенно вы-

расти как в результате успешной работы коллекторов (внутри банка), так и 

в результате макроэкономических улучшений. По-видимому, наши оценки 

свидетельствуют о том, что такие ситуации — не редкость в российском 

банковском секторе.  

5. Доля вложений в частные ценные бумаги в совокупных активах (с 

лагом в один квартал). Это один из показателей, отражающих альтерна-

тивные кредитам размещения банками привлеченных средств — в данном 

случае в рынок частных ценных бумаг. Оценки соответствующего эффекта 

на Z-индекс оказались значимыми лишь в 6-ти из 90 уравнений, а направ-

ление эффекта — отрицательное. Другими словами, рост вложений в цен-

                                                      
45

 При этом, в 1 кв. 2006 г. медиана составляла 56.7%, а в 4 кв. 2012 г. — 52.0%. Это указывает на общий 

тренд сокращения кредитной нагрузки на активы по мере развития банковского сектора (Yeyati, Micco, 

2007) 
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ные бумаги сопровождается сокращением стабильности банков, что может 

быть отражением повышенного рыночного (фондового) риска, принимае-

мого банками на свои балансы46, а может быть и отражением факта сокра-

щения прибыльности операций ввиду частичного изъятия средств из кре-

дитования, перспективы извлечения прибыли в котором более прозрачны, 

чем на рынке ценных бумаг (ввиду все еще недостаточного развития рос-

сийского фондового рынка и его спекулятивного характера, «зашумляю-

щего» перспективы зарабатывания прибыли на операциях с ценными бу-

магами).  

В моделях с микро-контролями эффект был оценен на уровне -0.077, 

а добавление макро-контролей усилило эффект до -0.099 (на 29%). Однако, 

поскольку значимость такого эффекта слишком часто не подтверждалась, 

мы относимся к этому результату с осторожностью. 

Насколько нам известно, схожие эффекты не тестировались в совре-

менной литературе. 

 6. Доля непроцентных доходов в совокупных доходах (с сальдирова-

нием переоценки средств в валюте, с лагом в один квартал). Это другая 

(более широкая, чем предыдущая) переменная, отражающая альтернатив-

ные кредитам источники прибыли банков. Вообще, в «широте» (много-

гранности) это переменной заключается ее потенциальная слабость — она 

учитывает как операции с повышенным рыночном риском (валюта и част-

ные ценные бумаги, реализация имущества и любого другого непрофиль-

ного актива с забалансовых счетов), так и комиссионные доходы, не пред-

полагающие такого риска.  

                                                      
46

 Вместе с тем, по нашему мнению, простой показатель доли частных ценных бумаг не может быть пол-

ноценной прокси для подверженности фондовому риску. Учитывая, что медианное значение показателя 

в выборке составляет всего 5.3%, что в 10 раз меньше кредитной нагрузки на активы, вряд ли можно се-

рьезно говорить о повышении подверженности банка фондовому риску в случае, например, приобрете-

ния им небольшого пакета акций, повышающего долю ценных бумаг на его баланса с, скажем, 1% до 2%. 

Поэтому мы не интерпретируем данный показатель как показатель, отражающий только фондовый риск. 

Последнее требовало бы определенной модификации — например, построение показателя, равного от-

клонению доли частных ценных бумаг от медианы в случае превышения медианы (скажем, в 1.5, 2.0 или 

2.5 раза) и нулю — во всех остальных случаях. 
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Такая двусторонняя природа этой переменной привела к достаточно 

конфликтным выводам. В нашем случае в 18-ти из 90 уравнений эффект 

оказался прямо пропорциональным устойчивости банков к рискам (сум-

марно для моделей с Z-индексом и с ODL), еще в 20-ти случаях — обратно 

пропорциональным, в остальных 52-х случаях — не значимым. По-

видимому, в первом случае улавливался преимущественно эффект дивер-

сификации активов (сокращения «избыточного» кредитования и использо-

вания высвобожденных средств на извлечение комиссионных доходов на 

прочих, некредитных, рынках). Во втором случае, напротив, мог быть 

уловлен эффект, связанный с повышенным рыночном риском. Заметим, 

что именно таким эффектом в работе Beck et al. (2013) объясняется отри-

цательное воздействие рассматриваемого показателя на Z-индексы банков.  

В первом случае средний эффект составлял 0.102 в моделях Z-

индекса, содержащих полный набор контролей (что на 30% больше эффек-

та в моделях только с микро-контролями), и -0.049 — в моделях ODL с 

полным набором контрольных факторов (что на 15% сильнее эффекта в 

моделях лишь с микро-контролями). 

Во втором случае средний эффект составлял -0.068 для моделей Z-

индекса с полным набором контролей и 0.032 для моделей ODL. 

Как в случае с предыдущей переменной (долей вложения в частные 

ценные бумаги), к полученным выводам относительно доли непроцентных 

доходов в совокупных доходах следует относиться с осторожностью. 

7. Доля кредитов населению в совокупных кредитах (с лагом в один 

квартал). Этот показатель, напрямую еще не использовавшийся в других 

работах (насколько нам известно), призван отразить факт повышения про-

центной маржи при большем вовлечении банка в розничное кредитование 

(Мамонов, 2011). Очевидно, что такое вовлечение сулит как большие по-

токи прибылей, что должно позитивно сказаться на Z-индексе, так и боль-

шие кредитные риски, что должно негативно отразиться на ODL и, как 

следствие, на Z-индексе. 
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Как показали расчеты, именно эти два эффекта и улавливаются рас-

сматриваемой переменной в соответствующих моделях. В 42-х из 90 слу-

чаев такие эффекты оказались высоко значимыми. При моделировании Z-

индекса был получен эффект, равный в среднем 0.196 в моделях с микро-

контролями и 0.095 (вдвое меньше) в моделях с полным набором контро-

лей. При моделировании ODL аналогичные эффекты составили всего 0.022 

и 0.017 соответственно. Из этих оценок можно предположить, что пока по-

ложительные эффекты наращивания специализации на розничном креди-

товании превышают отрицательные, в среднем по банковской системе. 

8. Темп прироста кредитов за скользящие 4 квартала (с лагом в один 

квартал). Очевидно, что в этом случае должна действовать (теоретически) 

логика, схожая с описанной для предыдущей переменной, а именно: по-

вышение темпов роста кредитов может иметь, с одной стороны, позитив-

ный эффект на устойчивость банков ввиду ускорения потоков зарабатыва-

емой прибыли, однако, с другой стороны, и негативный эффект ввиду по-

вышения вероятности неблагоприятного отбора.  

Как показали наши расчеты, первое подтвердилось лишь в 3-х из 90 

регрессий, тогда как второе — в 28-ми моделях. В первом случае эффект 

оказался весьма небольшим — всего лишь 0.009 в среднем в моделях Z-

индекса, тогда как во втором случае эффект оказался существенно сильнее 

— -0.036 в моделях Z-индекса с микро-контролями и -0.042 (на 16% силь-

нее) в тех же моделях с полным набором контролей. При этом, положи-

тельный эффект был выявлен лишь в динамических моделях, отрицатель-

ный — во всех остальных. Это опять же может говорить о различиях воз-

действия одной и той же переменной в кратко- и долгосрочном периодах. 

Примечательно, что повышение темпов кредитования может вести к крат-

косрочным выгодам с точки зрения роста прибыли и общей устойчивости, 

однако, на чуть более длительном горизонте эффект может оказаться про-

тивоположным, т.е. обернуться дополнительным «массивом» просрочен-

ных кредитов. 
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Заметим, что в литературе находятся подтверждения как одному, так 

и другому эффекту. В Beck et al. (2013) эффект роста активов на Z-индекс 

оценен как отрицательный, а в Mirzaei et al. (2013) — как положительный, 

правда, значимым он оказался только для стран с развитыми рынками. 

К сожалению, не удалось выявить значимого эффекта рассматривае-

мой переменной в моделях ODL. 

9. Отношение абсолютно ликвидных активов к счетам и депозитам 

(с лагом в четыре квартала). Этот показатель, которым мы аппроксими-

ровали подверженность банков риску ликвидности, был использован с ла-

гом в четыре квартала, а не в один, как по всех предыдущих случаях. В 

этом отношении мы следуем опыту, полученному в работах Berger (1995) и 

Koetter, Poghosyan (2009), в которых утверждается, что в моделировании 

воздействия риска на результат деятельности банка следует использовать 

лаг в один год. Во-первых, подверженность риску и результаты деятельно-

сти банка эндогенны, т.е. взаимообусловлены. Во-вторых, между приняти-

ем менеджментом банка решения о корректировке уровня риска и резуль-

татом такой корректировки может пройти определенное время (в нашем 

случае — превышающее один квартал)47. 

Рост обеспеченности банков ликвидностью может иметь различные 

последствия для их стабильности. С одной стороны, это — повышение 

иммунитета к «панике вкладчиков» и должно позитивно сказываться на 

устойчивости к рискам. С другой — такой рост может негативно сказы-

ваться на эффективности финансового посредничества, поскольку он под-

разумевает соответствующее сокращение потенциала извлечения прибыли 

(Koetter, Poghosyan, 2009), что негативно отражается на стабильности бан-

ков. 

Как показали наши расчеты, именно второй эффект доминирует в 

российских банках. В 12-ти случаях из 45-ти моделей для Z-индекса эф-

                                                      
47

 Действительно, как показывают расчеты, парные корреляции Z-индекса и рассматриваемого показате-

ля ликвидности имеют явную тенденцию к росту по мере углубления лагов. 
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фект, оказываемый ростом отношение ликвидности к счетам и депозитам, 

был значимым и отрицательным (для ODL показатель был всюду незначим 

и не попал в итоговые версии уравнений). В моделях только с микро-

контролями этот эффект был оценен на уровне -0.027, в моделях с полным 

набором контролей — -0.019. Схожие результаты получены и в работе 

Tabak et al. (2012). 

10. Дифференциал эффективных процентных ставок (разница меж-

ду ставкой по кредитам и ставкой по депозитам, с лагом в четыре квар-

тала). Этот показатель, аналогично предыдущему, был использован с ла-

гом в четыре квартала. Он отражает подверженность банков процентному 

риску и, как в случае с ликвидностью, может иметь как позитивное, так и 

негативное воздействие на стабильность банков. Первое — поскольку по-

казатель положительно влияет на масштаб процентной маржи и, следова-

тельно, на прибыль банков, обеспечивающей «буферы» капитала к воз-

можным шокам (Fonseca, Gonzalez, 2010). Второе — ввиду актуализации 

проблемы неблагоприятного отбора по мере роста показателя. 

Опять же, в нашем случае второй эффект доминирует над первым — 

оценка воздействия дифференциала ставок оказалась значимой в 29-ти 

случаях из 45-ти моделей Z-индекса и с отрицательным коэффициентом (В 

моделях для ODL переменная оказалась незначимой в отличие от, напри-

мер, Quagliariello, 2007). В моделях с микро-контролями эффект составил в 

среднем -0.79, а в моделях с полным набором контролей — -0.54 (на 32% 

слабее). 

Заметим, что наши выводы не согласуются с работой Mirzaei et al. 

(2013), в которой предсказывается положительное воздействие спрэда 

процентных ставок на Z-индексы банков в странах как с развитым, так и с 

развивающимся рынком48.  

                                                      
48

 Возможно, в выборке авторов доминирующим оказался первый из двух альтернативных эффектов, 

описанных выше. Это наводит на мысль о том, что имеет смысл в будущих исследованиях попробовать 

выявить нелинейный характер связи между Z-индексом (или любым другим индикатором стабильности) 

и дифференциалом процентных ставок.  
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Обобщение макроэкономических эффектов 

Во-первых, в моделях Z-индекса подтвердилось негативное воздей-

ствие со стороны уровня безработицы (с лагом 1 кв.)49. Рост безработицы, 

особенно в периоды макроэкономических рецессий, приводит к сокраще-

нию стабильности банков под действием, в том числе, оттока средств с 

частных вкладов ввиду необходимости замещения утраченного заработка 

имеющимися сбережениями (прямой эффект) и общего ухудшения плате-

жеспособности экономических агентов (косвенный эффект). Оценки воз-

действия уровня безработицы на Z-индекс оказались значимыми в 29-ти из 

30-ти моделей и составили в среднем -1.6. При этом полученный в этих 29-

ти моделях интервал оценок оказался весьма широким — от -2.0 до -0.9. 

Другими словами, дополнительный прирост уровня безработицы на 1 

проц. п. ведет к сокращению Z-индекса на 0.9-2.0 пункта. 

Во-вторых, во всех 30-ти моделях ODL с полным набором контролей 

подтвердилось положительное воздействие, оказываемое динамикой ре-

ального объема ВВП на качество кредитных портфелей российских банков. 

Эффект был оценен в диапазоне -0.14 — -0.04 со средним, равным -0.08. 

Другими словами, каждый дополнительный 1 проц. п. прироста ВВП спо-

собствует сокращению доли просроченных кредитов в совокупных креди-

тах на 0.04-0.14 проц. п. Заметим, что аналогичные эффекты воздействия 

динамики ВВП на NPL банков из 13-стран ЦВЕ, оцененные в работе 

Agoraki et al. (2011), составили -0.12 – -0.10, т.е. попали в наш диапазон и 

соответствуют нашим выводам. В работе Jimenez et al. (2010) эффект пер-

вого лага темпов ВВП на NPL испанских банков был оценен в интервале с 

                                                                                                                                                                      
Напомним также, что в Приложении 2 была представлена оценка линейной эконометрической модели 

зависимости Z-индекса от прокси-переменных подверженности банков 5-ти ключевым видам рисков, в 

том числе, процентному риску. В роли последнего также использовался дифференциал ставок, но его 

эффект был оценен как положительный, а не отрицательный. Это может быть связано с тем, что модель 

содержала другой набор контрольных факторов, при котором улавливался альтернативный найденному в 

текущем разделе эффект дифференциала ставок на стабильность. 
49

 Аналогичный контрциклический индикатор макроэкономической конъюнктуры был использован в 

работе Louzis et al. (2011) в качестве контрольного фактора, правда, в моделях NPL, а не Z-индекса, раз-

работанных авторами для выборки греческих банков 
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даже несколько меньшими значениями в сравнении с нашими выводами — 

всего -0.046 – -0.025. 

В-третьих, отношение прибыли к долгу по нефинансовым предприя-

тиям оказывает в целом сопоставимый эффект на ODL в сравнении с эф-

фектом темпов ВВП, рассмотренным в предыдущем случае. Оценки соста-

вили -0.13 — -0.05 при среднем, равном -0.09. Оценки оказались значимы-

ми в 27-ми из 30-ти соответствующих моделей. Таким образом, если одно-

временно будут иметь место прирост ВВП на 1 проц. п. и улучшение соот-

ношения прибыли и долга нефинансовых предприятий на 1 проц. п. (заме-

тим, что среднее по этому показателю составило 5.0%), то их совокупный 

максимальный эффект может составить до 0.3 проц. п. сокращения доли 

просроченных кредитов в совокупных кредитах.  

Как показали расчеты, если на ODL отношение прибыли к долгу ока-

зывает наиболее значимое и сильное воздействие с лагом в 1 квартал, то на 

Z-индекс — лишь с лагом в 4 квартала. Возможно, что улучшение финан-

сового состояния компаний, в первую очередь, используется самими ком-

паниями на выплаты задолженностей по старым долгам (если они имели 

место), и лишь по прошествии определенного времени — при условии от-

сутствия новых финансовых потрясений — компании становятся более 

склонными к привлечению новых банковских кредитов и использованию 

прочих банковских услуг, что для банков означает постепенное повыше-

ние прибыльности их операций и, соответственно, повышение их стабиль-

ности (рост Z-индекса). Эффект был оценен в диапазоне 0.15-0.38 со сред-

ним, равным 0.27. 

Схожий по смыслу фактор платежеспособности компаний использо-

вался также в работе Salas, Saurina (2002), исследующей воздействия раз-

личных факторов на динамику NPL испанских банков. 

В-четвертых, было выявлено, что динамика (годовые темпы) реаль-

ных располагаемых доходов населения оказывают также позитивное воз-

действие на качество кредитных портфелей банков, как и в случае с отно-
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шением прибыли к долгу нефинансовых предприятий. Было выявлено, что 

дополнительный прирост  реальных располагаемых доходов населения на 

1 проц. п. ведет к сокращению доли просроченных кредитов в совокупных 

кредитах на 0.05 проц. п. в среднем. При этом в 2-х спецификациях модели 

ODL (модель ПМ8.3 в Таблице П4.5, см. Приложение 4, и модель ПМ24.3 

в Таблице П5.4, см. Приложение 5) оценки коэффициента были значимы-

ми, но знаки были противоположными.  

В целом можно сделать вывод о том, что российские банки в боль-

шей степени подверженности шокам платежеспособности нефинансовых 

предприятий, чем населения — по крайней мере, внутри периода 2005-

2012 гг., — поскольку оценка предельного эффекта отношения прибыли к 

долгу по нефинансовым предприятиям (-0.09) превосходит по модулю 

оценку предельного эффекта динамики доходов населения (-0.05). 

В-пятых, наши оценки свидетельствуют о том, что динамика (годо-

вые темпы) Индекса ММВБ не ассоциируется с большей устойчивостью 

российских банков. Предельный эффект воздействия этого показателя на 

Z-индекс оказался отрицательным и значимым в 28-ми спецификациях из 

30-ти моделей с полным набором факторов. Величина оценки колеблется 

от -0.008 до -0.055 и составляет -0.033 в среднем. Как уже отмечалось вы-

ше для переменной доли вложений банков в частные ценные бумаги, нега-

тивный эффект может быть следствием спекулятивного характера фондо-

вого рынка. 

В-шестых, оценки прочих макроэкономических контрольных пере-

менных оказались сильно неустойчивыми к изменению набора прочих 

факторов: Это касается таких переменных, как внутриквартальная вола-

тильность курса доллара к рублю и темп прироста цены нефти Brent за 

квартал.. Мы не будем останавливаться на интерпретации этих эффектов 

ввиду неустойчивости их оценок. 
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Приложение 4. Результаты оценок линейного воздей-
ствия рыночной власти на устойчивость российских бан-
ков: решение задачи поиска преобладающего эффекта 

Таблица П4.1. Описательные статистики переменных 

 

Число 

набл. 

(банков) 

Мин Сред. Макс 
Станд. 

Откл. 

Процентили 

 

p1 p50 p99 

Индикаторы подверженности банков риску 

 

Индикатор общей устойчивости банка (Z-

индекс) 

13272 

(902) 

–12.46 29.08 448.90 27.65 1.68 21.62 134.97 

Индикатор (не)устойчивости к кредитному 

риску (ODL) 

18787 

(939) 

0.00 3.88 100.00 5.97 0.02 2.07 26.07 

Индикаторы рыночной власти банков 

 

        

Индекс Лернера 

 

14173 

(922) 

–55.87 48.28 99.25 21.77 –21.83 49.89 91.80 

Индикатор Буна (по прибыли) 

 

18172 

(921) 

–0.86 –0.24 0.03 0.10 –0.53 –0.22 –0.06 

Индикатор Буна (по доле на рынке кредитов) 18172 

(921) 

–1.76 –0.03 0.60 0.19 –0.59 0.00 0.30 

Н-статистика (на рынке кредитов) 

 

23235 

(1077) 

–0.10 0.62 0.97 0.10 0.34 0.63 0.82 

Индекс микро концентрации  

(по активам) /100 

24513 

(1126) 

2.58 11.92 34.38 2.39 6.24 11.86 20.36 

Специфические банковские факторы (BSF)         

Масштаб банка (доля на рынке кредитов) 25562 

(1126) 

0.00 0.12 38.37 1.26 0.00 0.01 1.87 

Кредитная нагрузка на активы 

 

25562 

(1126) 

0.05 52.93 97.60 18.74 6.34 55.36 88.00 

Доля вложений в частные ценные бумаги в 

активах  

18958 

(959) 

0.00 9.10 83.01 10.88 0.00 5.27 49.51 

Доля непроцентных доходов в доходах (с 

сальдир. переоценки средств в валюте) 

23922 

(1107) 

0.02 29.51 98.82 18.33 3.01 25.9 86.48 

Доля кредитов населению в кредитах банка 

 

24472 

(1108) 

0.00 31.49 100.00 24.57 0.26 25.72 98.61 

Темп прироста кредитов за скольз. 4 кв. 

 

25562 

(1126) 

–69.99 21.81 398.49 52.37 –56.52 12.27 250.54 

Соотношение абс. ликвид. активов и счетов и 

депозитов  

25406 

(1112) 

0.12 30.54 381.55 32.74 2.94 20.13 159.48 

Дифференциал эффективных процентных 

ставок  

23679 

(1075) 

–15.30 11.00 127.27 4.82 2.79 10.34 26.06 

Макроэкономические факторы (MACRO)         

Уровень безработицы  36 5.27 7.06 9.17 1.04 5.27 7.07 9.17 

Темп прироста реального объема ВВП за 

скольз. 4 кв.  

36 –11.15 4.31 8.59 4.86 –11.15 5.80 8.59 

Темп прироста индекса ММВБ  

за скольз. 4 кв.  

36 –64.76 23.62 121.97 44.44 –64.76 20.76 121.97 

Темп прироста цены нефти Brent за кв.  36 –53.93 5.58 42.60 18.64 –53.93 6.93 42.60 

Отношение прибыли к долгу по предприяти-

ям  

32 –1.67 5.11 10.42 2.08 –1.67 5.15 10.42 

Темп прироста реальных расп. доходов насе-

ления за скольз. 4 кв.  

36 –4.87 7.15 15.43 5.03 –4.87 7.07 15.43 

Внутриквартальная волатильность курса 

доллара к рублю 

36 0.08 0.51 2.03 0.45 0.08 0.32 2.03 
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Таблица П4.2. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Индекс Лернера и Z-индекс (1 кв. 2008 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Z-индекс устойчивости 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ1.1 ПМ2.1 ПМ1.2 ПМ2.2 ПМ1.3 ПМ2.3 

Инерция       

Индикатор общей стойчивости 

банка (Z-индекс, лаг = 1 кв.) 

  0.799*** 

(0.078) 

0.788*** 

(0.054) 

  

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индекс Лернера,  

совокупный эффект 

0.254*** 

(0.051) 

0.134*** 

(0.051) 

0.328*** 

(0.083) 

0.201*** 

(0.076) 

0.216*** 

(0.028) 

0.148*** 

(0.029) 

лаг = 0 кв.     0.216*** 

(0.028) 

0.148*** 

(0.029) 

лаг = 1 кв. 0.096*** 

(0.042) 

0.071* 

(0.043) 

0.255*** 

(0.087) 

0.181** 

(0.080) 

  

лаг = 2 кв. –0.010 

(0.034) 

0.021 

(0.036) 

–0.016 

(0.035) 

0.002 

(0.034) 

  

лаг = 3 кв. 0.062** 

(0.026) 

0.020 

(0.026) 

0.019 

(0.024) 

0.000 

(0.023) 

  

лаг = 4 кв. 0.106*** 

(0.037) 

0.023 

(0.039) 

0.070*** 

(0.026) 

0.018 

(0.026) 

  

Масштаб банка (доля на рынке 

кредитов, лаг = 1 кв.) 

6.410 

(6.730) 

7.551 

(6.908) 

–6.045 

(10.985) 

–5.483 

(9.736) 

5.855* 

(3.072) 

7.470** 

(3.070) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

0.333*** 

(0.058) 

0.217*** 

(0.057) 

0.148* 

(0.086) 

0.019 

(0.090) 

0.335*** 

(0.034) 

0.201*** 

(0.036) 

Доля вложений в частные ценные 

бумаги в активах (лаг = 1 кв.) 

–0.161* 

(0.089) 

–0.149* 

(0.085) 

0.125 

(0.138) 

0.048 

(0.126) 

–0.087* 

(0.052) 

–0.098** 

(0.050) 

Доля непроцентных доходов в до-

ходах (скоррект., лаг = 1 кв.) 

0.109* 

(0.059) 

0.058 

(0.060) 

0.151* 

(0.090) 

0.169** 

(0.083) 

0.076** 

(0.031) 

0.042 

(0.031) 

Доля кредитов населению в креди-

тах (лаг = 1 кв.) 

0.240*** 

(0.083) 

0.167* 

(0.088) 

0.528*** 

(0.164) 

0.312** 

(0.139) 

0.128*** 

(0.035) 

0.067* 

(0.034) 

Темп прироста кредитов за скольз. 

4 кв. (лаг = 1 кв.) 

–0.044*** 

(0.014) 

–0.058*** 

(0.015) 

0.002 

(0.005) 

0.001 

(0.004) 

–0.036*** 

(0.007) 

–0.044*** 

(0.007) 

Соотношение абс. ликвид. активов 

и счетов и депозитов (лаг = 4 кв.) 

–0.070*** 

(0.026) 

–0.066*** 

(0.025) 

–0.010 

(0.035) 

–0.042 

(0.032) 

–0.020** 

(0.008) 

–0.019** 

(0.008) 

Дифференциал эффективных про-

центных ставок (лаг = 4 кв.) 

–1.310*** 

(0.292) 

–0.634** 

(0.297) 

–1.921*** 

(0.469) 

–0.949** 

(0.481) 

–0.970*** 

(0.131) 

–0.539*** 

(0.130) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Уровень безработицы  

(лаг 1 = кв.) 

 –1.908*** 

(0.361) 

 –1.154*** 

(0.224) 

 –1.715*** 

(0.235) 

Темп прироста индекса ММВБ за 

скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

 –0.053*** 

(0.008) 

 –0.003 

(0.004) 

 –0.055*** 

(0.005) 

Темп прироста цены нефти Brent 

за кв. (лаг = 1 кв.) 

 –0.006 

(0.006) 

 –0.012** 

(0.006) 

 –0.005 

(0.009) 

Отношение прибыли к долгу по 

предприятиям (лаг = 4 кв.) 

 0.267** 

(0.103) 

 0.125 

(0.080) 

 0.321*** 

(0.091) 

Константа –1.210 

(6.174) 

20.065*** 

(6.064) 

    

Число наблюдений (банков) 4618 (514) 4618 (514) 3615 (449) 3615 (449) 5058 (516) 5058 (516) 

Число эндогенных переменных  0 0 8 8 1 1 

Число инструментов  0 0 210 223 1 1 

Показатель тесноты связи 0.662 0.678 0.430 0.534 0.682 0.701 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000 0.000     

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), 

P-знач. 

  0.000 

0.234 

0.000 

0.152 

  

Тест Хансена на релевантность ин-

струментов 

  0.400 0.307 — — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях (collapse) 
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Таблица П4.3. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Индекс Лернера и доля просроченных кредитов в совокуп-

ных кредитах (ODL, 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Доля просроченных кредитов  

в совокупных кредитах  

FE ONE-STEP DIFF. 

GMM 

IV 

ПМ3.1 ПМ4.1 ПМ3.2 ПМ4.2 ПМ3.3 ПМ4.3 

Инерция       

Индикатор (не)устойчивости к 

кредитному риску (лаг = 1 кв.) 

  0.813*** 

(0.089) 

0.716*** 

(0.085) 

  

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индекс Лернера, совокупный эф-

фект 

–0.067*** 

(0.013) 

–0.051*** 

(0.012) 

–0.046** 

(0.019) 

–0.034** 

(0.016) 

–0.062*** 

(0.006) 

–0.048*** 

(0.006) 

лаг = 0 кв.     –0.062*** 

(0.006) 

–0.048*** 

(0.006) 

лаг = 1 кв. –0.037*** 

(0.012) 

–0.033*** 

(0.011) 

–0.023* 

(0.013) 

–0.012 

(0.012) 

  

лаг = 2 кв. 0.010 

(0.006) 

0.014** 

(0.006) 

0.006 

(0.005) 

0.007 

(0.005) 

  

лаг = 3 кв. –0.011* 

(0.006) 

–0.007 

(0.006) 

–0.007 

(0.005) 

–0.007 

(0.004) 

  

лаг = 4 кв. –0.030*** 

(0.006) 

–0.025*** 

(0.006) 

–0.023* 

(0.012) 

–0.021* 

(0.011) 

  

Масштаб банка (доля на рынке 

кредитов, лаг = 1 кв.) 

0.260 

(0.805) 

0.036 

(0.717) 

0.736* 

(0.444) 

0.724 

(0.464) 

0.032 

(0.225) 

–0.065 

(0.198) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

–0.081*** 

(0.016) 

–0.084*** 

(0.016) 

–0.010 

(0.017) 

–0.017 

(0.017) 

–0.070*** 

(0.006) 

–0.074*** 

(0.006) 

Доля непроцентных доходов в до-

ходах (скоррект., лаг = 1 кв.) 

–0.012 

(0.016) 

–0.028* 

(0.015) 

0.018 

(0.015) 

–0.004 

(0.015) 

–0.012** 

(0.006) 

–0.025*** 

(0.005) 

Доля кредитов населению в креди-

тах (лаг = 1 кв.) 

0.017* 

(0.009) 

0.014 

(0.009) 

–0.008 

(0.015) 

–0.008 

(0.015) 

0.022*** 

(0.003) 

0.018*** 

(0.003) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Темп прироста реального объема 

ВВП за скольз. 4 кв. (лаг 1 = кв.) 

 –0.112*** 

(0.012) 

 –0.039*** 

(0.008) 

 –0.105*** 

(0.008) 

Внутриквартальная волатильность 

курса доллара к рублю (лаг = 1 кв.) 

 0.198* 

(0.106) 

 0.045 

(0.063) 

 0.212** 

(0.091) 

Темп прироста реальных расп. до-

ходов населения за скольз. 4 кв. 

(лаг = 1 кв.) 

 –0.053*** 

(0.014) 

 0.004 

(0.007) 

 –0.049*** 

(0.008) 

Отношение прибыли к долгу по 

предприятиям (лаг = 1 кв.) 

 –0.064*** 

(0.022) 

 –0.049*** 

(0.012) 

 –0.084*** 

(0.020) 

Константа 11.024*** 

(1.762) 

12.069*** 

(6.064) 

    

Число наблюдений (банков) 8697 

(675) 

8697 

(675) 

7730 

(630) 

7730 

(630) 

10973 

(712) 

10973 

(712) 

Число эндогенных переменных  0 0 6 6 1 1 

Число инструментов  0 0 486 502 1 1 

Показатель тесноты связи 0.599 0.646 0.703 0.717 0.570 0.617 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000 0.000     

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), 

P-знач. 

  0.000 

0.169 

0.000 

0.188 

  

Тест Хансена на релевантность ин-

струментов 

  0.256 0.129 — — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 

 



227 
 

Таблица П4.4. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Индикатор Буна (по прибыли) и Z-индекс (1 кв. 2008 – 4 кв. 

2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Z-индекс устойчивости 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ5.1 ПМ6.1 ПМ5.2 ПМ6.2 ПМ5.3 ПМ6.3 

Инерция       

Индикатор общей стойчивости 

банка (Z-индекс, лаг = 1 кв.) 

  0.759*** 

(0.046) 

0.765*** 

(0.052) 

  

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индикатор Буна (по прибыли), со-

вокупный эффект 

–38.998*** 

(8.076) 

–20.668** 

(8.535) 

–31.009*** 

(9.085) 

–20.503** 

(10.402) 

–46.343*** 

(5.633) 

–25.375*** 

(5.766) 

лаг = 0 кв.     –46.343*** 

(5.633) 

–25.375*** 

(5.766) 

лаг = 1 кв. –26.580*** 

(6.696) 

–16.182** 

(6.847) 

–17.742** 

(8.370) 

–0.227 

(9.642) 

  

лаг = 2 кв. –1.881 

(4.415) 

–2.437 

(4.325) 

0.920 

(3.887) 

0.095 

(3.866) 

  

лаг = 3 кв. –3.517 

(3.662) 

1.309 

(3.650) 

–3.718 

(4.812) 

–2.818 

(4.530) 

  

лаг = 4 кв. –7.020 

(4.387) 

–3.358 

(4.322) 

–10.469** 

(4.355) 

–17.553** 

(7.036) 

  

Масштаб банка (доля на рынке 

кредитов, лаг = 1 кв.) 

8.713 

(6.679) 

9.316 

(6.582) 

4.861*** 

(1.236) 

5.474*** 

(1.143) 

8.784*** 

(3.047) 

9.377*** 

(3.021) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

0.248*** 

(0.048) 

0.162*** 

(0.048) 

–0.034 

(0.036) 

–0.159*** 

(0.046) 

0.250*** 

(0.024) 

0.152*** 

(0.025) 

Доля вложений в частные ценные 

бумаги в активах (лаг = 1 кв.) 

–0.052 

(0.056) 

–0.077 

(0.056) 

0.033 

(0.058) 

–0.001 

(0.069) 

–0.079** 

(0.032) 

–0.096*** 

(0.033) 

Доля непроцентных доходов в до-

ходах (скоррект., лаг = 1 кв.) 

0.055 

(0.048) 

0.015 

(0.048) 

0.086 

(0.072) 

0.066 

(0.076) 

0.081*** 

(0.025) 

0.027 

(0.025) 

Доля кредитов населению в креди-

тах (лаг = 1 кв.) 

0.116** 

(0.055) 

0.070 

(0.056) 

0.324*** 

(0.092) 

0.132 

(0.102) 

0.122*** 

(0.027) 

0.081*** 

(0.027) 

Темп прироста кредитов за скольз. 

4 кв. (лаг = 1 кв.) 

–0.035*** 

(0.008) 

–0.047*** 

(0.008) 

0.008** 

(0.004) 

0.002 

(0.004) 

–0.034*** 

(0.005) 

–0.043*** 

(0.005) 

Соотношение абс. ликвид. активов 

и счетов и депозитов (лаг = 4 кв.) 

–0.006 

(0.004) 

–0.004 

(0.004) 

–0.025 

(0.018) 

–0.034 

(0.026) 

–0.006 

(0.004) 

–0.005 

(0.004) 

Дифференциал эффективных про-

центных ставок (лаг = 4 кв.) 

–0.497*** 

(0.184) 

–0.092 

(0.181) 

–1.112*** 

(0.226) 

–0.794*** 

(0.287) 

–0.473*** 

(0.101) 

–0.118 

(0.100) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Уровень безработицы  

(лаг 1 = кв.) 

 –1.825*** 

(0.317) 

 –1.123*** 

(0.170) 

 –1.583*** 

(0.203) 

Темп прироста индекса ММВБ за 

скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

 –0.044*** 

(0.005) 

 –0.004 

(0.004) 

 –0.045*** 

(0.004) 

Темп прироста цены нефти Brent 

за кв. (лаг = 1 кв.) 

 0.002 

(0.006) 

 –0.007 

(0.005) 

 –0.002 

(0.009) 

Отношение прибыли к долгу по 

предприятиям (лаг = 4 кв.) 

 0.212* 

(0.086) 

 0.106 

(0.066) 

 0.239*** 

(0.078) 

Константа 3.213 

(4.846) 

22.515*** 

(5.703) 

    

Число наблюдений (банков) 7844 (620) 7844 (620) 6658 (581) 6658 (581) 8024 (612) 8024 (612) 

Число эндогенных переменных  0 0 8 8 1 1 

Число инструментов  0 0 570 433 1 1 

Показатель тесноты связи 0.634 0.648 0.590 0.618 0.662 0.677 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000 0.000     

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), 

P-знач. 

  0.000 

0.694 

0.000 

0.600 

  

Тест Хансена, Р-знач.   0.568 0.210 — — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Таблица П4.5. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Индикатор Буна (по прибыли) и доля просроченных креди-

тов в совокупных кредитах (ODL, 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Доля просроченных кредитов  

в совокупных кредитах 

FE ONE-STEP DIFF. 

GMM 

IV 

ПМ7.1 ПМ8.1 ПМ7.2 ПМ8.2 ПМ7.3 ПМ8.3 

Инерция       

Индикатор (не)устойчивости к кредит-

ному риску (лаг = 1 кв.) 

  0.714*** 

(0.054) 

0.676*** 

(0.054) 

  

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индикатор Буна (по прибыли), совокуп-

ный эффект 

33.444*** 

(1.735) 

31.232*** 

(1.722) 

12.949*** 

(2.749) 

11.317*** 

(2.702) 

39.234*** 

(0.806) 

37.545*** 

(0.867) 

лаг = 0 кв.     39.234*** 

(0.806) 

37.545*** 

(0.867) 

лаг = 1 кв. 29.330*** 

(1.792) 

26.845*** 

(1.768) 

9.598*** 

(2.441) 

7.805*** 

(2.382) 

  

лаг = 2 кв. 1.719* 

(0.974) 

1.044 

(0.965) 

3.619*** 

(0.846) 

3.028*** 

(0.842) 

  

лаг = 3 кв. 1.399** 

(0.629) 

1.223** 

(0.608) 

0.729 

(0.696) 

0.670 

(0.678) 

  

лаг = 4 кв. 0.996 

(1.076) 

2.120** 

(1.028) 

–0.996 

(0.663) 

–0.185 

(0.656) 

  

Масштаб банка (доля на рынке креди-

тов, лаг = 1 кв.) 

–0.417 

(0.501) 

–0.431 

(0.458) 

0.177 

(0.166) 

0.207 

(0.183) 

–0.400*** 

(0.122) 

–0.395*** 

(0.120) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

–0.164*** 

(0.015) 

–0.161*** 

(0.015) 

–0.018* 

(0.010) 

–0.027*** 

(0.010) 

–0.150*** 

(0.006) 

–0.149*** 

(0.006) 

Доля непроцентных доходов в доходах 

(скоррект., лаг = 1 кв.) 

–0.050** 

(0.022) 

–0.051** 

(0.022) 

–0.026* 

(0.014) 

–0.034** 

(0.014) 

–0.066*** 

(0.006) 

–0.066*** 

(0.006) 

Доля кредитов населению в кредитах 

(лаг = 1 кв.) 

0.015 

(0.010) 

0.014 

(0.010) 

0.010 

(0.012) 

0.003 

(0.013) 

0.007* 

(0.004) 

0.007* 

(0.004) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Темп прироста реального объема ВВП 

за скольз. 4 кв. (лаг 1 = кв.) 

 –0.086*** 

(0.011) 

 –0.043*** 

(0.007) 

 –0.078*** 

(0.007) 

Внутриквартальная волатильность курса 

доллара к рублю (лаг = 1 кв.) 

 –0.093 

(0.116) 

 0.059 

(0.069) 

 –0.170* 

(0.096) 

Темп прироста реальных расп. доходов 

населения за скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

 0.015 

(0.012) 

 0.014* 

(0.007) 

 0.021*** 

(0.008) 

Отношение прибыли к долгу по пред-

приятиям (лаг = 1 кв.) 

 –0.118*** 

(0.021) 

 –0.073*** 

(0.013) 

 –0.063*** 

(0.020) 

Константа 21.932*** 

(1.278) 

22.189*** 

(1.217) 

    

Число наблюдений (банков) 15156 

(841) 

15156 

(841) 

14250 

(818) 

14250 

(818) 

18144 

(888) 

18144 

(888) 

Число эндогенных переменных  0 0 6 6 1 1 

Число инструментов  0 0 808 812 1 1 

Показатель тесноты связи 0.627 0.635 0.833 0.839 0.616 0.622 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000 0.000     

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-

знач. 

  0.000 

0.735 

0.000 

0.723 

  

Тест Хансена на релевантность инструмен-

тов 

  0.484 0.431 — — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Таблица П4.6. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Индикатор Буна (по доле на рынке кредитов) и Z-индекс (1 

кв. 2008 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Z-индекс устойчивости 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ9.1 ПМ10.1 ПМ9.2 ПМ10.2 ПМ9.3 ПМ10.3 

Инерция       

Индикатор общей стойчивости 

банка (Z-индекс, лаг = 1 кв.) 

  0.829*** 

(0.046) 

0.811*** 

(0.054) 

  

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индикатор Буна (по доле на рынке 

кредитов), совокупный эффект 

–39.387*** 

(8.390) 

–37.273*** 

(8.333) 

35.862*** 

(8.481) 

29.581*** 

(9.545) 

–56.830*** 

(5.000) 

–57.006*** 

(4.913) 

лаг = 0 кв.     –56.830*** 

(5.000) 

–57.006*** 

(4.913) 

лаг = 1 кв. –45.207*** 

(8.070) 

–44.665*** 

(7.775) 

36.420*** 

(7.850) 

20.229** 

(7.978) 

  

лаг = 2 кв. 5.025 

(3.392) 

–0.116 

(3.371) 

3.502 

(2.536) 

1.981 

(2.588) 

  

лаг = 3 кв. 1.470 

(3.425) 

4.192 

(3.345) 

–2.342 

(3.589) 

0.419 

(3.525) 

  

лаг = 4 кв. –0.674 

(4.110) 

3.316 

(4.070) 

–1.718 

(2.822) 

6.953 

(4.693) 

  

Масштаб банка (доля на рынке 

кредитов, лаг = 1 кв.) 

8.938 

(6.206) 

9.983 

(6.260) 

3.604*** 

(1.219) 

4.407*** 

(1.257) 

9.239*** 

(2.984) 

10.397*** 

(2.961) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

0.435*** 

(0.060) 

0.349*** 

(0.059) 

–0.210*** 

(0.053) 

–0.231*** 

(0.068) 

0.420*** 

(0.030) 

0.335*** 

(0.030) 

Доля вложений в частные ценные 

бумаги в активах (лаг = 1 кв.) 

–0.063 

(0.055) 

–0.090* 

(0.054) 

0.012 

(0.055) 

–0.008 

(0.068) 

–0.074** 

(0.031) 

–0.104*** 

(0.032) 

Доля непроцентных доходов в до-

ходах (скоррект., лаг = 1 кв.) 

0.071 

(0.052) 

0.074 

(0.052) 

–0.128** 

(0.052) 

–0.010 

(0.060) 

0.081*** 

(0.026) 

0.084*** 

(0.026) 

Доля кредитов населению в креди-

тах (лаг = 1 кв.) 

0.109** 

(0.054) 

0.052 

(0.054) 

0.321*** 

(0.094) 

0.036 

(0.098) 

0.126*** 

(0.026) 

0.075*** 

(0.025) 

Темп прироста кредитов за скольз. 

4 кв. (лаг = 1 кв.) 

–0.011 

(0.004) 

–0.026*** 

(0.008) 

0.012*** 

(0.004) 

0.007*** 

(0.003) 

0.001 

(0.005) 

–0.017*** 

(0.005) 

Соотношение абс. ликвид. активов 

и счетов и депозитов (лаг = 4 кв.) 

–0.006 

(0.004) 

–0.005 

(0.004) 

–0.016 

(0.012) 

–0.025 

(0.019) 

–0.005 

(0.004) 

–0.004 

(0.004) 

Дифференциал эффективных про-

центных ставок (лаг = 4 кв.) 

–0.529*** 

(0.177) 

–0.125 

(0.175) 

–1.013*** 

(0.228) 

–0.283 

(0.254) 

–0.568*** 

(0.100) 

–0.201** 

(0.100) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Уровень безработицы  

(лаг 1 = кв.) 

 –1.987*** 

(0.305) 

 –1.222*** 

(0.161) 

 –1.834*** 

(0.193) 

Темп прироста индекса ММВБ за 

скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

 –0.047*** 

(0.005) 

 –0.008** 

(0.003) 

 –0.045*** 

(0.004) 

Темп прироста цены нефти Brent 

за кв. (лаг = 1 кв.) 

 0.003 

(0.006) 

 –0.006 

(0.005) 

 0.006 

(0.008) 

Отношение прибыли к долгу по 

предприятиям (лаг = 4 кв.) 

 0.274*** 

(0.088) 

 0.178*** 

(0.060) 

 0.382*** 

(0.077) 

Константа 1.108 

(4.954) 

16.348*** 

(5.515) 

    

Число наблюдений (банков) 7844 (620) 7844 (620) 6658 (581) 6658 (581) 8024 (612) 8024 (612) 

Число эндогенных переменных  0 0 8 8 1 1 

Число инструментов  0 0 570 433 1 1 

Показатель тесноты связи 0.637 0.654 0.601 0.663 0.665 0.680 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000 0.000     

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), 

P-знач. 

  0.000 

0.600 

0.000 

0.565 

  

Тест Хансена    0.673 0.126 — — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Таблица П4.7. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Индикатор Буна (по доле на рынке кредитов) и доля про-

сроченных кредитов в совокупных кредитах (ODL, 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 

гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Доля просроченных кредитов  

в совокупных кредитах 

FE ONE-STEP DIFF. 

GMM 

IV 

ПМ11.1 ПМ12.1 ПМ11.2 ПМ12.2 ПМ11.3 ПМ12.3 

Инерция       

Индикатор (не)устойчивости к кредит-

ному риску (лаг = 1 кв.) 

  0.886*** 

(0.028) 

0.819*** 

(0.030) 

  

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индикатор Буна (по доле на рынке кре-

дитов), совокупный эффект 

–6.550** 

(3.108) 

–6.469** 

(3.092) 

1.598 

(1.588) 

2.257 

(1.667) 

–7.431*** 

(1.466) 

–6.714*** 

(1.485) 

лаг = 0 кв.     –7.431*** 

(1.466) 

–6.714*** 

(1.485) 

лаг = 1 кв. –6.856*** 

(1.921) 

–4.891** 

(1.934) 

–1.631 

(1.373) 

0.250 

(1.421) 

  

лаг = 2 кв. –1.237* 

(0.656) 

–1.710*** 

(0.640) 

1.931*** 

(0.561) 

1.480*** 

(0.538) 

  

лаг = 3 кв. –1.666 

(1.512) 

–2.157 

(1.481) 

0.372 

(0.583) 

0.099 

(0.569) 

  

лаг = 4 кв. 3.208*** 

(0.744) 

2.289*** 

(0.732) 

0.926* 

(0.546) 

0.429 

(0.537) 

  

Масштаб банка (доля на рынке креди-

тов, лаг = 1 кв.) 

0.098 

(0.758) 

–0.033 

(0.614) 

0.223 

(0.235) 

0.213 

(0.207) 

0.066 

(0.177) 

–0.028 

(0.154) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

–0.080*** 

(0.012) 

–0.087*** 

(0.011) 

0.016** 

(0.008) 

–0.012 

(0.008) 

–0.074*** 

(0.006) 

–0.079*** 

(0.006) 

Доля непроцентных доходов в доходах 

(скоррект., лаг = 1 кв.) 

0.071*** 

(0.026) 

0.052** 

(0.025) 

0.018* 

(0.009) 

–0.008 

(0.010) 

0.064*** 

(0.007) 

0.046*** 

(0.007) 

Доля кредитов населению в кредитах 

(лаг = 1 кв.) 

0.017* 

(0.010) 

0.016* 

(0.010) 

–0.010 

(0.012) 

–0.010 

(0.012) 

0.025*** 

(0.004) 

0.020*** 

(0.004) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Темп прироста реального объема ВВП 

за скольз. 4 кв. (лаг 1 = кв.) 

 –0.119*** 

(0.012) 

 –0.044*** 

(0.006) 

 –0.110*** 

(0.009) 

Внутриквартальная волатильность курса 

доллара к рублю (лаг = 1 кв.) 

 0.009 

(0.116) 

 0.073 

(0.066) 

 0.111 

(0.104) 

Темп прироста реальных расп. доходов 

населения за скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

 –0.047*** 

(0.013) 

 0.009 

(0.007) 

 –0.059*** 

(0.009) 

Отношение прибыли к долгу по пред-

приятиям (лаг = 1 кв.) 

 –0.134*** 

(0.022) 

 –0.072*** 

(0.013) 

 –0.110*** 

(0.023) 

Константа 5.956*** 

(1.064) 

8.296*** 

(1.056) 

    

Число наблюдений (банков) 15156 

(841) 

15156 

(841) 

14250 

(818) 

14250 

(818) 

18144 

(888) 

18144 

(888) 

Число эндогенных переменных  0 0 6 6 1 1 

Число инструментов  0 0 808 812 1 1 

Показатель тесноты связи 0.553 0.576 0.862 0.865 0.555 0.577 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000 0.000     

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-

знач. 

  0.000 

0.586 

0.000 

0.562 

  

Тест Хансена на релевантность инструмен-

тов 

  0.455 0.459 — — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Таблица П4.8. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Н-статистика (на рынке кредитов) и Z-индекс (1 кв. 2008 – 4 

кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Z-индекс устойчивости 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ13.1 ПМ14.1 ПМ13.2 ПМ14.2 ПМ13.3 ПМ14.3 

Инерция       

Индикатор общей стойчивости 

банка (Z-индекс, лаг = 1 кв.) 

  0.777*** 

(0.047) 

0.756*** 

(0.042) 

  

Специфические банковские факторы (BSF) 

–Н-статистика (на рынке креди-

тов), совокупный эффект 

29.321*** 

(10.457) 

25.849** 

(10.295) 

11.799 

(15.610) 

3.882 

(9.328) 

36.756*** 

(5.520) 

33.797*** 

(5.376) 

лаг = 0 кв.     36.756*** 

(5.520) 

33.797*** 

(5.376) 

лаг = 1 кв. 26.798*** 

(10.416) 

27.948*** 

(10.101) 

38.689*** 

(11.839) 

11.775 

(11.599) 

  

лаг = 2 кв. 10.743* 

(6.343) 

4.650 

(6.320) 

16.898** 

(7.217) 

8.071 

(6.217) 

  

лаг = 3 кв. 12.465** 

(6.078) 

7.819 

(6.002) 

4.036 

(5.700) 

1.558 

(5.107) 

  

лаг = 4 кв. 4.246 

(8.587) 

1.070 

(8.472) 

29.553** 

(13.846) 

6.028 

(5.498) 

  

Масштаб банка (доля на рынке 

кредитов, лаг = 1 кв.) 

7.840 

(6.326) 

8.834 

(6.326) 

5.200*** 

(1.328) 

5.045*** 

(0.982) 

7.578** 

(2.981) 

8.571*** 

(2.955) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

0.189*** 

(0.041) 

0.121*** 

(0.040) 

0.069* 

(0.042) 

–0.116*** 

(0.034) 

0.203*** 

(0.022) 

0.137*** 

(0.023) 

Доля вложений в частные ценные 

бумаги в активах (лаг = 1 кв.) 

–0.002 

(0.041) 

–0.029 

(0.047) 

0.076 

(0.064) 

–0.064 

(0.056) 

0.013 

(0.029) 

–0.014 

(0.030) 

Доля непроцентных доходов в до-

ходах (скоррект., лаг = 1 кв.) 

–0.045 

(0.041) 

–0.041 

(0.039) 

0.104* 

(0.061) 

0.077* 

(0.044) 

–0.047** 

(0.021) 

–0.041** 

(0.020) 

Доля кредитов населению в креди-

тах (лаг = 1 кв.) 

0.104** 

(0.041) 

0.056 

(0.042) 

0.275*** 

(0.081) 

0.041 

(0.064) 

0.103*** 

(0.022) 

0.056*** 

(0.022) 

Темп прироста кредитов за скольз. 

4 кв. (лаг = 1 кв.) 

–0.034*** 

(0.007) 

–0.046*** 

(0.007) 

0.007* 

(0.004) 

0.004 

(0.003) 

–0.033*** 

(0.004) 

–0.046*** 

(0.005) 

Соотношение абс. ликвид. активов 

и счетов и депозитов (лаг = 4 кв.) 

–0.009* 

(0.005) 

–0.008* 

(0.004) 

–0.019 

(0.017) 

–0.013 

(0.011) 

–0.009*** 

(0.004) 

–0.008** 

(0.003) 

Дифференциал эффективных про-

центных ставок (лаг = 4 кв.) 

–0.349** 

(0.151) 

–0.048 

(0.148) 

–1.153*** 

(0.325) 

–0.564*** 

(0.216) 

–0.308*** 

(0.083) 

–0.016 

(0.082) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Уровень безработицы  

(лаг 1 = кв.) 

 –1.740*** 

(0.279) 

 –1.223*** 

(0.141) 

 –1.746*** 

(0.179) 

Темп прироста индекса ММВБ за 

скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

 –0.044*** 

(0.005) 

 –0.010*** 

(0.003) 

 –0.043*** 

(0.004) 

Темп прироста цены нефти Brent 

за кв. (лаг = 1 кв.) 

 0.005 

(0.005) 

 –0.004 

(0.005) 

 0.006 

(0.008) 

Отношение прибыли к долгу по 

предприятиям (лаг = 4 кв.) 

 0.335*** 

(0.082) 

 0.150*** 

(0.051) 

 0.322*** 

(0.071) 

Константа 36.070*** 

(3.393) 

46.598*** 

(7.633) 

    

Число наблюдений (банков) 9704 (748) 9704 (748) 8209 (709) 8209 (709) 9681 (724) 9681 (724) 

Число эндогенных переменных  0 0 8 8 1 1 

Число инструментов  0 0 429 583 1 1 

Показатель тесноты связи 0.638 0.652 0.596 0.684 0.668 0.681 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000 0.000     

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), 

P-знач. 

  0.000 

0.781 

0.000 

0.631 

  

Тест Хансена    0.177 0.133 — — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Таблица П4.9. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Н-статистика (на рынке кредитов) и доля просроченных 

кредитов в совокупных кредитах (ODL, 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Доля просроченных кредитов  

в совокупных кредитах 

FE ONE-STEP DIFF. 

GMM 

IV 

ПМ14.1 ПМ15.1 ПМ14.2 ПМ15.2 ПМ14.3 ПМ15.3 

Инерция       

Индикатор (не)устойчивости к кредит-

ному риску (лаг = 1 кв.) 

  0.890*** 

(0.030) 

0.802*** 

(0.029) 

  

Специфические банковские факторы (BSF) 

–Н-статистика (на рынке кредитов), со-

вокупный эффект 

3.252 

(2.480) 

3.229 

(2.394) 

3.470* 

(2.049) 

2.035 

(1.957) 

4.870*** 

(0.978) 

4.295*** 

(0.963) 

лаг = 0 кв.     4.870*** 

(0.978) 

4.295*** 

(0.963) 

лаг = 1 кв. 9.289*** 

(2.407) 

7.703*** 

(2.426) 

1.689 

(2.676) 

4.881** 

(2.408) 

  

лаг = 2 кв. 4.082** 

(1.836) 

3.690** 

(1.755) 

0.780 

(1.636) 

0.437 

(1.540) 

  

лаг = 3 кв. 0.841 

(1.758) 

1.382 

(1.792) 

0.814 

(1.178) 

1.575 

(1.165) 

  

лаг = 4 кв. 2.796 

(2.342) 

2.166 

(2.270) 

1.747 

(1.130) 

0.834 

(1.045) 

  

Масштаб банка (доля на рынке креди-

тов, лаг = 1 кв.) 

–0.139 

(0.763) 

–0.246 

(0.621) 

0.174 

(0.0227) 

0.330 

(0.273) 

–0.122 

(0.167) 

–0.202 

(0.148) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

–0.116*** 

(0.017) 

–0.118*** 

(0.016) 

0.013 

(0.009) 

–0.015 

(0.010) 

–0.102*** 

(0.006) 

–0.104*** 

(0.006) 

Доля непроцентных доходов в доходах 

(скоррект., лаг = 1 кв.) 

0.040** 

(0.019) 

0.023 

(0.018) 

0.023*** 

(0.008) 

0.002 

(0.008) 

0.042*** 

(0.005) 

0.024*** 

(0.005) 

Доля кредитов населению в кредитах 

(лаг = 1 кв.) 

0.018* 

(0.009) 

0.016 

(0.009) 

0.011 

(0.010) 

0.007 

(0.010) 

0.024*** 

(0.004) 

0.019*** 

(0.004) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Темп прироста реального объема ВВП 

за скольз. 4 кв. (лаг 1 = кв.) 

 –0.119*** 

(0.012) 

 –0.042*** 

(0.006) 

 –0.122*** 

(0.008) 

Внутриквартальная волатильность курса 

доллара к рублю (лаг = 1 кв.) 

 0.042 

(0.135) 

 0.059 

(0.066) 

 0.135 

(0.109) 

Темп прироста реальных расп. доходов 

населения за скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

 –0.050*** 

(0.014) 

 0.007 

(0.007) 

 –0.056*** 

(0.009) 

Отношение прибыли к долгу по пред-

приятиям (лаг = 1 кв.) 

 –0.131*** 

(0.022) 

 –0.075*** 

(0.013) 

 –0.119*** 

(0.022) 

Константа 10.725*** 

(1.624) 

12.724*** 

(1.560) 

    

Число наблюдений (банков) 16257 

(898) 

16257 

(898) 

14838 

(853) 

14838 

(853) 

18458 

(899) 

18458 

(899) 

Число эндогенных переменных  0 0 6 6 1 1 

Число инструментов  0 0 648 812 1 1 

Показатель тесноты связи 0.528 0.553 0.860 0.862 0.531 0.557 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000 0.000     

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-

знач. 

  0.000 

0.722 

0.000 

0.758 

  

Тест Хансена на релевантность инструмен-

тов 

  0.118 0.427 — — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Таблица П4.10. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Микроуровневый индекс концентрации (на рынках платных 

активов) и Z-индекс (1 кв. 2008 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Z-индекс устойчивости 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ16.1 ПМ17.1 ПМ16.2 ПМ17.2 ПМ16.3 ПМ17.3 

Инерция       

Индикатор общей стойчивости 

банка (Z-индекс, лаг = 1 кв.) 

  0.784*** 

(0.044) 

0.750*** 

(0.045) 

  

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индекс микро концентрации (по 

активам), совокупный эффект/100 

–0.296 

(0.356) 

0.610* 

(0.365) 

–0.703** 

(0.304) 

0.456 

(0.326) 

0.571* 

(0.295) 

1.009*** 

(0.301) 

лаг = 0 кв.     0.571* 

(0.295) 

1.009*** 

(0.301) 

лаг = 1 кв. 0.504** 

(0.233) 

0.349 

(0.226) 

–0.484** 

(0.202) 

–0.052 

(0.215) 

  

лаг = 2 кв. 0.115 

(0.167) 

0.453*** 

(0.174) 

–0.022 

(0.130) 

0.279** 

(0.132) 

  

лаг = 3 кв. –0.369*** 

(0.111) 

–0.035 

(0.109) 

–0.080 

(0.116) 

0.088 

(0.112) 

  

лаг = 4 кв. –0.546*** 

(0.160) 

–0.157 

(0.156) 

–0.117 

(0.108) 

0.141 

(0.101) 

  

Масштаб банка (доля на рынке 

кредитов, лаг = 1 кв.) 

8.084 

(6.507) 

9.041 

(6.462) 

4.554*** 

(1.021) 

5.062*** 

(1.019) 

7.987*** 

(3.007) 

8.881*** 

(2.984) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

0.191*** 

(0.040) 

0.116*** 

(0.039) 

–0.046 

(0.034) 

–0.158*** 

(0.034) 

0.186*** 

(0.023) 

0.113*** 

(0.023) 

Доля вложений в частные ценные 

бумаги в активах (лаг = 1 кв.) 

0.007 

(0.052) 

0.014 

(0.051) 

–0.042 

(0.062) 

–0.065 

(0.061) 

0.024 

(0.033) 

0.013 

(0.033) 

Доля непроцентных доходов в до-

ходах (скоррект., лаг = 1 кв.) 

–0.051 

(0.038) 

–0.046 

(0.037) 

0.011 

(0.038) 

0.054 

(0.038) 

–0.053*** 

(0.020) 

–0.050*** 

(0.020) 

Доля кредитов населению в креди-

тах (лаг = 1 кв.) 

0.109*** 

(0.042) 

0.063 

(0.043) 

0.230*** 

(0.068) 

0.016 

(0.064) 

0.111*** 

(0.022) 

0.064*** 

(0.022) 

Темп прироста кредитов за скольз. 

4 кв. (лаг = 1 кв.) 

–0.039*** 

(0.007) 

–0.048*** 

(0.007) 

0.007* 

(0.004) 

0.004 

(0.003) 

–0.036*** 

(0.005) 

–0.049*** 

(0.005) 

Соотношение абс. ликвид. активов 

и счетов и депозитов (лаг = 4 кв.) 

–0.009* 

(0.005) 

–0.008* 

(0.004) 

–0.024* 

(0.014) 

–0.020 

(0.012) 

–0.009** 

(0.004) 

–0.008** 

(0.004) 

Дифференциал эффективных про-

центных ставок (лаг = 4 кв.) 

–0.305** 

(0.149) 

–0.021 

(0.147) 

–1.033*** 

(0.278) 

–0.594*** 

(0.231) 

–0.327*** 

(0.085) 

–0.020 

(0.083) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Уровень безработицы  

(лаг 1 = кв.) 

 –1.895*** 

(0.285) 

 –1.323*** 

(0.148) 

 –1.915*** 

(0.184) 

Темп прироста индекса ММВБ за 

скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

 –0.042*** 

(0.005) 

 –0.012*** 

(0.003) 

 –0.038*** 

(0.004) 

Темп прироста цены нефти Brent 

за кв. (лаг = 1 кв.) 

 0.006 

(0.005) 

 –0.003 

(0.005) 

 0.007 

(0.008) 

Отношение прибыли к долгу по 

предприятиям (лаг = 4 кв.) 

 0.374*** 

(0.081) 

 0.190*** 

(0.050) 

 0.325*** 

(0.071) 

Константа 20.694*** 

(2.723) 

24.041*** 

(5.591) 

    

Число наблюдений (банков) 9733 (749) 9733 (749) 8231 (709) 8231 (709) 9708 (724) 9708 (724) 

Число эндогенных переменных  0 0 8 8 1 1 

Число инструментов  0 0 570 574 1 1 

Показатель тесноты связи 0.637 0.651 0.664 0.680 0.665 0.678 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000 0.000     

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), 

P-знач. 

  0.000 

0.863 

0.000 

0.662 

  

Тест Хансена    0.338 0.158 — — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 



234 
 

Таблица П4.11. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Микроуровневый индекс концентрации (на рынках платных 

активов) и доля просроченных кредитов в совокупных кредитах (ODL, 1 

кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Доля просроченных кредитов  

в совокупных кредитах 

FE ONE-STEP DIFF. 

GMM 

IV 

ПМ18.1 ПМ19.1 ПМ18.2 ПМ19.2 ПМ18.3 ПМ19.3 

Инерция       

Индикатор (не)устойчивости к кредит-

ному риску (лаг = 1 кв.) 

  0.864*** 

(0.038) 

0.781*** 

(0.038) 

  

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индекс микро концентрации (по акти-

вам), совокупный эффект/100 

–0.202*** 

(0.044) 

–0.143*** 

(0.040) 

0.038** 

(0.017) 

–0.025 

(0.017) 

–0.222*** 

(0.024) 

–0.188*** 

(0.024) 

лаг = 0 кв.     –0.222*** 

(0.024) 

–0.188*** 

(0.024) 

лаг = 1 кв. –0.005 

(0.036) 

–0.126*** 

(0.037) 

0.075*** 

(0.025) 

–0.010 

(0.025) 

  

лаг = 2 кв. –0.036 

(0.024) 

–0.042* 

(0.025) 

0.000 

(0.021) 

–0.014 

(0.020) 

  

лаг = 3 кв. –0.008 

(0.022) 

–0.001 

(0.023) 

0.011 

(0.021) 

–0.006 

(0.021) 

  

лаг = 4 кв. –0.153*** 

(0.030) 

0.026 

(0.028) 

–0.047** 

(0.019) 

–0.007 

(0.016) 

  

Масштаб банка (доля на рынке креди-

тов, лаг = 1 кв.) 

–0.240 

(0.580) 

–0.334 

(0.498) 

0.000 

(0.110) 

0.086 

(0.109) 

–0.258 

(0.176) 

–0.330** 

(0.023) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

–0.097*** 

(0.013) 

–0.097*** 

(0.013) 

0.006 

(0.009) 

–0.009 

(0.009) 

–0.094*** 

(0.006) 

–0.097*** 

(0.006) 

Доля непроцентных доходов в доходах 

(скоррект., лаг = 1 кв.) 

0.033* 

(0.018) 

0.020 

(0.018) 

0.032*** 

(0.009) 

0.007 

(0.008) 

0.036*** 

(0.005) 

0.019*** 

(0.005) 

Доля кредитов населению в кредитах 

(лаг = 1 кв.) 

0.019** 

(0.008) 

0.014* 

(0.008) 

0.019* 

(0.010) 

0.007 

(0.010) 

0.018*** 

(0.004) 

0.014*** 

(0.004) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Темп прироста реального объема ВВП 

за скольз. 4 кв. (лаг 1 = кв.) 

 –0.135*** 

(0.013) 

 –0.048*** 

(0.008) 

 –0.132*** 

(0.008) 

Внутриквартальная волатильность курса 

доллара к рублю (лаг = 1 кв.) 

 0.054 

(0.113) 

 0.075 

(0.069) 

 0.103 

(0.109) 

Темп прироста реальных расп. доходов 

населения за скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

 –0.046*** 

(0.011) 

 0.004 

(0.007) 

 –0.049*** 

(0.009) 

Отношение прибыли к долгу по пред-

приятиям (лаг = 1 кв.) 

 –0.129*** 

(0.019) 

 –0.066*** 

(0.013) 

 –0.125*** 

(0.023) 

Константа 10.229*** 

(1.187) 

11.446*** 

(1.135) 

    

Число наблюдений (банков) 18853 

(950) 

18853 

(950) 

17222 

(896) 

17222 

(896) 

18829 

(916) 

18829 

(916) 

Число эндогенных переменных  0 0 6 6 1 1 

Число инструментов  0 0 714 894 1 1 

Показатель тесноты связи 0.498 0.523 0.839 0.851 0.524 0.550 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000 0.000     

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-

знач. 

  0.000 

0.470 

0.000 

0.448 

  

Тест Хансена на релевантность инструмен-

тов 

  0.188 0.457 — — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Приложение 5. Результаты оценок нелинейного воздей-
ствия рыночной власти на устойчивость российских бан-
ков: решение задачи совмещения противоположных эф-
фектов 

Таблица П5.1. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Индекс Лернера и Z-индекс (1 кв. 2008 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Z-индекс устойчивости 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ20.1 ПМ20.2 ПМ20.3 

Инерция       

Индикатор общей стойчивости банка (Z-

индекс, лаг = 1 кв.) 

 0.644*** 

(0.083) 

 

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индекс Лернера, лаг = 1 кв., совокупный 

эффект 

0.313*** 

(0.054) 

0.199*** 

(0.051) 

0.439*** 

(0.046) 

Индекс Лернера, лаг = 1 кв., совокупный 

эффект, в квадрате 

–0.00289*** 

(0.00056) 

–0.00164*** 

(0.00045) 

–0.00437*** 

(0.00049) 

Точка оптимума /  

процентиль выборки 

54.2 / 58 60.8 / 71 50.2 / 49 

Масштаб банка (доля на рынке кредитов, 

лаг = 1 кв.) 

8.444 

(6.981) 

2.773* 

(1.666) 

7.456** 

(3.141) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

0.145*** 

(0.053) 

–0.163** 

(0.065) 

0.160*** 

(0.035) 

Доля вложений в частные ценные бумаги 

в активах (лаг = 1 кв.) 

–0.081 

(0.069) 

0.034 

(0.076) 

–0.062 

(0.049) 

Доля непроцентных доходов в доходах 

(скоррект., лаг = 1 кв.) 

0.010 

(0.053) 

0.131** 

(0.056) 

0.023 

(0.034) 

Доля кредитов населению в кредитах  

(лаг = 1 кв.) 

0.063 

(0.067) 

0.178 

(0.123) 

0.058* 

(0.034) 

Темп прироста кредитов за скольз. 4 кв. 

(лаг = 1 кв.) 

–0.048*** 

(0.012) 

0.001 

(0.003) 

–0.049*** 

(0.007) 

Соотношение абс. ликвид. активов и сче-

тов и депозитов (лаг = 4 кв.) 

–0.019*** 

(0.006) 

–0.022* 

(0.013) 

–0.017** 

(0.008) 

Дифференциал эффективных процентных 

ставок (лаг = 4 кв.) 

–0.558** 

(0.218) 

–0.267 

(0.341) 

–0.627*** 

(0.131) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Уровень безработицы  

(лаг 1 = кв.) 

–0.881** 

(0.402) 

–1.007*** 

(0.209) 

–0.300 

(0.293) 

Темп прироста индекса ММВБ за скольз. 

4 кв. (лаг = 1 кв.) 

–0.033*** 

(0.007) 

–0.011*** 

(0.004) 

–0.032*** 

(0.006) 

Темп прироста цены нефти Brent за кв. 

(лаг = 1 кв.) 

–0.025*** 

(0.007) 

–0.015*** 

(0.005) 

–0.036*** 

(0.010) 

Отношение прибыли к долгу по предпри-

ятиям (лаг = 4 кв.) 

0.005 

(0.097) 

0.070 

(0.071) 

–0.076 

(0.099) 

Константа 26.547*** 

(5.686) 

  

Число наблюдений (банков) 5664 (588) 4282 (516) 5058 (516) 

Число эндогенных переменных  0 8 1 

Число инструментов  0 487 1 

Показатель тесноты связи 0.665 0.646 0.706 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000   

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-знач.  0.000, 0.130  

Тест Хансена на релевантность инструментов  0.518 — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях (collapse) 
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Таблица П5.2. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Индекс Лернера и доля просроченных кредитов в совокуп-

ных кредитах (ODL, 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Доля просроченных кредитов в сово-

купных кредитах 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ21.1 ПМ21.2 ПМ21.3 

Инерция       

Индикатор (не)устойчивости к кредит-

ному риску (лаг = 1 кв.) 

 0.698*** 

(0.059) 

 

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индекс Лернера, лаг = 1 кв., совокупный 

эффект 

–0.091*** 

(0.015) 

–0.038*** 

(0.009) 

–0.116*** 

(0.008) 

Индекс Лернера, лаг = 1 кв., совокупный 

эффект, в квадрате 

0.00074*** 

(0.00011) 

0.00039*** 

(0.00009) 

0.00104*** 

(0.00007) 

Точка оптимума / процентиль 

выборки 

61.8 / 73 49.7 / 48 56.1 / 62 

Масштаб банка (доля на рынке креди-

тов, лаг = 1 кв.) 

–0.304 

(0.485) 

0.344 

(0.255) 

–0.213 

(0.193) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

–0.066*** 

(0.015) 

0.003 

(0.010) 

–0.053*** 

(0.005) 

Доля непроцентных доходов в доходах 

(скоррект., лаг = 1 кв.) 

–0.013 

(0.011) 

0.002 

(0.013) 

–0.017*** 

(0.005) 

Доля кредитов населению в кредитах 

(лаг = 1 кв.) 

0.014* 

(0.008) 

0.025** 

(0.010) 

0.017*** 

(0.003) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Темп прироста реального объема ВВП 

за скольз. 4 кв. (лаг 1 = кв.) 

–0.085*** 

(0.013) 

–0.038*** 

(0.008) 

–0.045*** 

(0.008) 

Внутриквартальная волатильность курса 

доллара к рублю (лаг = 1 кв.) 

0.417*** 

(0.118) 

0.147** 

(0.068) 

0.365*** 

(0.089) 

Темп прироста реальных расп. доходов 

населения за скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

–0.047*** 

(0.011) 

–0.006 

(0.007) 

–0.055*** 

(0.007) 

Отношение прибыли к долгу по пред-

приятиям (лаг = 1 кв.) 

–0.027 

(0.019) 

–0.024* 

(0.013) 

0.004 

(0.019) 

Константа 8.648*** 

(1.602) 

  

Число наблюдений (банков) 12101 (790) 10403 (725) 10973 (712) 

Число эндогенных переменных  0 6 1 

Число инструментов  0 625 1 

Показатель тесноты связи 0.565 0.768 0.636 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000   

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-

знач. 

 0.000 

0.199 

 

Тест Хансена на релевантность инструмен-

тов 

 0.120 — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Таблица П5.3. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Индикатор Буна (по прибыли) и Z-индекс (1 кв. 2008 – 4 кв. 

2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Z-индекс устойчивости 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ23.1 ПМ23.2 ПМ23.3 

Инерция       

Индикатор общей стойчивости банка (Z-

индекс, лаг = 1 кв.) 

 0.763*** 

(0.048) 

 

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индикатор Буна (по прибыли), лаг = 1 кв., 

совокупный эффект 

–65.313*** 

(18.063) 

–48.573*** 

(16.182) 

–111.838*** 

(16.828) 

Индикатор Буна (по прибыли), лаг = 1 кв., 

совокупный эффект, в квадрате 

–84.816*** 

(29.632) 

–67.239*** 

(18.824) 

–162.221*** 

(31.660) 

Точка оптимума /  

процентиль выборки 

–0.385 / 9 –0.361 / 12 –0.345 / 14 

Масштаб банка (доля на рынке кредитов, 

лаг = 1 кв.) 

9.277 

(6.502) 

5.515*** 

(1.153) 

9.587*** 

(2.995) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

0.172*** 

(0.047) 

–0.090** 

(0.044) 

0.158*** 

(0.025) 

Доля вложений в частные ценные бумаги 

в активах (лаг = 1 кв.) 

–0.072 

(0.053) 

–0.011 

(0.062) 

–0.090*** 

(0.033) 

Доля непроцентных доходов в доходах 

(скоррект., лаг = 1 кв.) 

0.040 

(0.048) 

0.119* 

(0.069) 

0.064** 

(0.026) 

Доля кредитов населению в кредитах (лаг 

= 1 кв.) 

0.069 

(0.053) 

0.076 

(0.082) 

0.076*** 

(0.027) 

Темп прироста кредитов за скольз. 4 кв. 

(лаг = 1 кв.) 

–0.045*** 

(0.008) 

0.002 

(0.003) 

–0.043*** 

(0.005) 

Соотношение абс. ликвид. активов и сче-

тов и депозитов (лаг = 4 кв.) 

–0.004 

(0.004) 

–0.028 

(0.021) 

–0.004 

(0.004) 

Дифференциал эффективных процентных 

ставок (лаг = 4 кв.) 

–0.149 

(0.174) 

–0.535** 

(0.239) 

–0.124 

(0.101) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Уровень безработицы  

(лаг 1 = кв.) 

–1.710*** 

(0.316) 

–1.101*** 

(0.168) 

–1.493*** 

(0.204) 

Темп прироста индекса ММВБ за скольз. 

4 кв. (лаг = 1 кв.) 

–0.044*** 

(0.005) 

–0.008*** 

(0.003) 

–0.046*** 

(0.004) 

Темп прироста цены нефти Brent за кв. 

(лаг = 1 кв.) 

0.003 

(0.005) 

–0.005 

(0.005) 

–0.003 

(0.009) 

Отношение прибыли к долгу по предпри-

ятиям (лаг = 4 кв.) 

0.168** 

(0.084) 

0.108* 

(0.062) 

0.212*** 

(0.078) 

Константа 16.471*** 

(6.040) 

  

Число наблюдений (банков) 8154 (645) 6857 (600) 8024 (612) 

Число эндогенных переменных  0 8 1 

Число инструментов  0 483 1 

Показатель тесноты связи 0.650 0.637 0.677 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000   

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-знач.  0.000 

0.749 

 

Тест Хансена на релевантность инструментов  0.169 — 

 Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В 

скобках под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрес-

сии с фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых 

разностях 
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Таблица П5.4. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Индикатор Буна (по прибыли) и доля просроченных креди-

тов в совокупных кредитах (ODL, 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Доля просроченных кредитов в сово-

купных кредитах 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ24.1 ПМ24.2 ПМ24.3 

Инерция       

Индикатор (не)устойчивости к кредит-

ному риску (лаг = 1 кв.) 

 0.659*** 

(0.095) 

 

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индикатор Буна (по прибыли), лаг = 1 

кв., совокупный эффект 

64.779*** 

(5.049) 

21.745** 

(9.907) 

90.515*** 

(3.220) 

Индикатор Буна (по прибыли), лаг = 1 

кв., совокупный эффект, в квадрате 

63.334*** 

(7.836) 

22.096* 

(11.809) 

91.790*** 

(5.330) 

Точка оптимума /  

процентиль выборки 

–0.511 / 1 –0.492 / 2 –0.493 / 2 

Масштаб банка (доля на рынке креди-

тов, лаг = 1 кв.) 

–0.314 

(0.311) 

0.070 

(0.111) 

–0.474*** 

(0.118) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

–0.157*** 

(0.013) 

–0.034** 

(0.015) 

–0.150*** 

(0.006) 

Доля непроцентных доходов в доходах 

(скоррект., лаг = 1 кв.) 

–0.065*** 

(0.019) 

–0.023* 

(0.014) 

–0.085*** 

(0.006) 

Доля кредитов населению в кредитах 

(лаг = 1 кв.) 

0.014* 

(0.008) 

0.010 

(0.009) 

0.009** 

(0.004) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Темп прироста реального объема ВВП 

за скольз. 4 кв. (лаг 1 = кв.) 

–0.075*** 

(0.011) 

–0.042*** 

(0.007) 

–0.067*** 

(0.007) 

Внутриквартальная волатильность курса 

доллара к рублю (лаг = 1 кв.) 

–0.167 

(0.113) 

0.034 

(0.067) 

–0.258*** 

(0.094) 

Темп прироста реальных расп. доходов 

населения за скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

0.012 

(0.010) 

0.010 

(0.007) 

0.034*** 

(0.008) 

Отношение прибыли к долгу по пред-

приятиям (лаг = 1 кв.) 

–0.116*** 

(0.017) 

–0.069*** 

(0.012) 

–0.061*** 

(0.020) 

Константа 26.173*** 

(1.303) 

  

Число наблюдений (банков) 18211 (913) 17111 (888) 18144 (888) 

Число эндогенных переменных  0 6 1 

Число инструментов  0 826 1 

Показатель тесноты связи 0.627 0.823 0.640 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000   

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-

знач. 

 0.000 

0.922 

 

Тест Хансена на релевантность инструмен-

тов 

 0.277 — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Таблица П5.5. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Индикатор Буна (по доле на рынке кредитов) и Z-индекс (1 

кв. 2008 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Z-индекс устойчивости 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ25.1 ПМ25.2 ПМ25.3 

Инерция       

Индикатор общей стойчивости банка (Z-индекс, 

лаг = 1 кв.) 

 0.804*** 

(0.052) 

 

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индикатор Буна (по доле на рынке кредитов), лаг 

= 1 кв., совокупный эффект 

–40.214*** 

(6.906) 

19.876** 

(9.065) 

–56.693*** 

(4.863) 

Индикатор Буна (по доле на рынке кредитов), лаг 

= 1 кв., совокупный эффект, в квадрате 

–0.505 

(11.405) 

4.594 

(7.404) 

1.451 

(9.640) 

Точка оптимума /  

процентиль выборки 

–39.8 / <min –2.163 / <min 19.537 / >max 

Масштаб банка (доля на рынке кредитов, лаг = 1 

кв.) 

10.034 

(6.502) 

4.977*** 

(1.106) 

10.369*** 

(2.962) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

0.348*** 

(0.056) 

–0.221*** 

(0.066) 

0.335*** 

(0.030) 

Доля вложений в частные ценные бумаги в акти-

вах (лаг = 1 кв.) 

–0.092* 

(0.052) 

–0.049 

(0.066) 

–0.104*** 

(0.031) 

Доля непроцентных доходов в доходах (скор-

рект., лаг = 1 кв.) 

0.075 

(0.049) 

–0.023 

(0.061) 

0.083*** 

(0.026) 

Доля кредитов населению в кредитах  

(лаг = 1 кв.) 

0.060 

(0.051) 

0.040 

(0.084) 

0.074*** 

(0.025) 

Темп прироста кредитов за скольз. 4 кв.  

(лаг = 1 кв.) 

–0.029*** 

(0.008) 

0.004 

(0.003) 

–0.017*** 

(0.005) 

Соотношение абс. ликвид. активов и счетов и де-

позитов (лаг = 4 кв.) 

–0.005 

(0.004) 

–0.026 

(0.018) 

–0.004 

(0.004) 

Дифференциал эффективных процентных ставок 

(лаг = 4 кв.) 

–0.228 

(0.166) 

–0.430** 

(0.215) 

–0.200** 

(0.100) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Уровень безработицы  

(лаг 1 = кв.) 

–1.893*** 

(0.297) 

–1.210*** 

(0.154) 

–1.832*** 

(0.194) 

Темп прироста индекса ММВБ за скольз. 4 кв. 

(лаг = 1 кв.) 

–0.046*** 

(0.005) 

–0.008*** 

(0.003) 

–0.045*** 

(0.004) 

Темп прироста цены нефти Brent за кв. (лаг = 1 

кв.) 

0.004 

(0.005) 

–0.006 

(0.005) 

0.006 

(0.008) 

Отношение прибыли к долгу по предприятиям 

(лаг = 4 кв.) 

0.251*** 

(0.087) 

0.168*** 

(0.057) 

0.381*** 

(0.077) 

Константа 16.751*** 

(5.179) 

  

Число наблюдений (банков) 8154 (645) 6857 (600) 8024 (612) 

Число эндогенных переменных  0 8 1 

Число инструментов  0 483 1 

Показатель тесноты связи 0.655 0.662 0.680 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000   

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-знач.  0.000 

0.681 

 

Тест Хансена на релевантность инструментов  0.214 — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 

  



240 
 

Таблица П5.6. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Индикатор Буна (по доле на рынке кредитов) и доля про-

сроченных кредитов в совокупных кредитах (ODL, 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 

гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Доля просроченных кредитов в сово-

купных кредитах 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ26.1 ПМ26.2 ПМ26.3 

Инерция       

Индикатор (не)устойчивости к кредитному 

риску (лаг = 1 кв.) 

 0.771*** 

(0.061) 

 

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индикатор Буна (по доле на рынке кредитов), 

лаг = 1 кв., совокупный эффект 

–2.410 

(1.687) 

0.183 

(1.795) 

–2.842** 

(1.150) 

Индикатор Буна (по доле на рынке кредитов), 

лаг = 1 кв., совокупный эффект, в квадрате 

7.264 

(5.135) 

–0.630 

(2.559) 

9.152** 

(4.604) 

Точка оптимума /  

процентиль выборки 

0.165 / 89 0.145 / 86 0.155 / 87 

Масштаб банка (доля на рынке кредитов, лаг = 

1 кв.) 

–0.224 

(0.475) 

0.043 

(0.096) 

–0.213 

(0.162) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

–0.085*** 

(0.010) 

–0.017 

(0.016) 

–0.085*** 

(0.005) 

Доля непроцентных доходов в доходах (скор-

рект., лаг = 1 кв.) 

0.039* 

(0.021) 

–0.003 

(0.010) 

0.039*** 

(0.006) 

Доля кредитов населению в кредитах (лаг = 1 

кв.) 

0.020*** 

(0.008) 

0.012 

(0.010) 

0.021*** 

(0.004) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Темп прироста реального объема ВВП за 

скольз. 4 кв. (лаг 1 = кв.) 

–0.121*** 

(0.012) 

–0.051*** 

(0.010) 

–0.117*** 

(0.008) 

Внутриквартальная волатильность курса дол-

лара к рублю (лаг = 1 кв.) 

0.083 

(0.116) 

0.073 

(0.065) 

0.087 

(0.102) 

Темп прироста реальных расп. доходов насе-

ления за скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

–0.053*** 

(0.012) 

0.006 

(0.007) 

–0.053*** 

(0.008) 

Отношение прибыли к долгу по предприятиям 

(лаг = 1 кв.) 

–0.123*** 

(0.019) 

–0.072*** 

(0.013) 

–0.116*** 

(0.022) 

Константа 7.963*** 

(0.945) 

  

Число наблюдений (банков) 18211 (913) 17111 (888) 18144 (888) 

Число эндогенных переменных  0 6 1 

Число инструментов  0 826 1 

Показатель тесноты связи 0.550 0.848 0.583 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000   

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-знач.  0.000 

0.866 

 

Тест Хансена на релевантность инструментов  0.256 — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Таблица П5.7. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Н-статистика (на рынке кредитов) и Z-индекс (1 кв. 2008 – 4 

кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Z-индекс устойчивости 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ27.1 ПМ27.2 ПМ27.3 

Инерция       

Индикатор общей стойчивости банка (Z-индекс, 

лаг = 1 кв.) 

 0.761*** 

(0.041) 

 

Специфические банковские факторы (BSF) 

–Н-статистика (на рынке кредитов), лаг = 1 кв., 

совокупный эффект 

18.069 

(37.463) 

–46.376 

(41.399) 

35.309 

(32.507) 

–Н-статистика (на рынке кредитов), лаг = 1 кв., 

совокупный эффект, в квадрате 

–7.375 

(32.689) 

–39.019 

(35.634) 

1.278 

(27.060) 

Точка оптимума /  

процентиль выборки 

1.225 / >max –0.594 / 64 –13.819 / <min 

Масштаб банка (доля на рынке кредитов,  

лаг = 1 кв.) 

8.815 

(6.271) 

4.578*** 

(1.001) 

8.575*** 

(2.943) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

0.120*** 

(0.040) 

–0.130*** 

(0.031) 

0.137*** 

(0.023) 

Доля вложений в частные ценные бумаги в акти-

вах (лаг = 1 кв.) 

–0.026 

(0.047) 

–0.065 

(0.045) 

–0.014 

(0.030) 

Доля непроцентных доходов в доходах (скор-

рект., лаг = 1 кв.) 

–0.035 

(0.038) 

0.051 

(0.035) 

–0.041** 

(0.021) 

Доля кредитов населению в кредитах  

(лаг = 1 кв.) 

0.053 

(0.042) 

0.053 

(0.058) 

0.056*** 

(0.022) 

Темп прироста кредитов за скольз. 4 кв.  

(лаг = 1 кв.) 

–0.045*** 

(0.007) 

0.004 

(0.003) 

–0.046*** 

(0.005) 

Соотношение абс. ликвид. активов и счетов и де-

позитов (лаг = 4 кв.) 

–0.008* 

(0.004) 

–0.013 

(0.008) 

–0.008** 

(0.003) 

Дифференциал эффективных процентных ставок 

(лаг = 4 кв.) 

–0.042 

(0.144) 

–0.366** 

(0.173) 

–0.016 

(0.082) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Уровень безработицы  

(лаг 1 = кв.) 

–1.738*** 

(0.276) 

–1.280*** 

(0.138) 

–1.746*** 

(0.179) 

Темп прироста индекса ММВБ за скольз. 4 кв. 

(лаг = 1 кв.) 

–0.044*** 

(0.004) 

–0.010*** 

(0.003) 

–0.043*** 

(0.004) 

Темп прироста цены нефти Brent за кв.  

(лаг = 1 кв.) 

0.005 

(0.005) 

–0.003 

(0.005) 

0.006 

(0.008) 

Отношение прибыли к долгу по предприятиям 

(лаг = 4 кв.) 

0.339*** 

(0.082) 

0.148*** 

(0.048) 

0.322*** 

(0.071) 

Константа 44.503*** 

(11.866) 

  

Число наблюдений (банков) 9714 (748) 8214 (709) 9681 (724) 

Число эндогенных переменных  0 8 1 

Число инструментов  0 642 1 

Показатель тесноты связи 0.652 0.715 0.681 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000   

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-знач.  0.000 

0.708 

 

Тест Хансена на релевантность инструментов  0.373 — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Таблица П5.8. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Н-статистика (на рынке кредитов) и доля просроченных 

кредитов в совокупных кредитах (ODL, 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Доля просроченных кредитов в сово-

купных кредитах 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ28.1 ПМ28.2 ПМ28.3 

Инерция       

Индикатор (не)устойчивости к кредитному 

риску (лаг = 1 кв.) 

 0.770*** 

(0.057) 

 

Специфические банковские факторы (BSF) 

–Н-статистика (на рынке кредитов), лаг = 1 

кв., совокупный эффект 

–13.549 

(10.143) 

–15.281 

(13.141) 

–16.471*** 

(5.805) 

–Н-статистика (на рынке кредитов), лаг = 1 

кв., совокупный эффект, в квадрате 

–15.051 

(9.419) 

–14.588 

(10.794) 

–18.075*** 

(5.322) 

Точка оптимума /  

процентиль выборки 

–0.450 / 93 –0.524 / 83 –0.456 / 93 

Масштаб банка (доля на рынке кредитов, 

лаг = 1 кв.) 

–0.187 

(0.451) 

0.077 

(0.109) 

–0.207 

(0.147) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

–0.106*** 

(0.013) 

–0.012 

(0.011) 

–0.104*** 

(0.006) 

Доля непроцентных доходов в доходах 

(скоррект., лаг = 1 кв.) 

0.025 

(0.017) 

0.013* 

(0.007) 

0.024*** 

(0.005) 

Доля кредитов населению в кредитах (лаг = 

1 кв.) 

0.019** 

(0.008) 

0.018** 

(0.009) 

0.020*** 

(0.004) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Темп прироста реального объема ВВП за 

скольз. 4 кв. (лаг 1 = кв.) 

–0.120*** 

(0.013) 

–0.049*** 

(0.009) 

–0.122*** 

(0.008) 

Внутриквартальная волатильность курса 

доллара к рублю (лаг = 1 кв.) 

0.117 

(0.144) 

0.032 

(0.065) 

0.098 

(0.113) 

Темп прироста реальных расп. доходов 

населения за скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

–0.051*** 

(0.014) 

0.008 

(0.007) 

–0.051*** 

(0.009) 

Отношение прибыли к долгу по предприя-

тиям (лаг = 1 кв.) 

–0.126*** 

(0.020) 

–0.073*** 

(0.012) 

–0.122*** 

(0.022) 

Константа 7.287** 

(3.088) 

  

Число наблюдений (банков) 18544 (932) 16949 (886) 18458 (899) 

Число эндогенных переменных  0 6 1 

Число инструментов  0 826 1 

Показатель тесноты связи 0.536 0.841 0.557 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000   

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-знач.  0.000 

0.717 

 

Тест Хансена на релевантность инструментов  0.268 — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Таблица П5.9. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Микроуровневый индекс концентрации (на рынках платных 

активов) и Z-индекс (1 кв. 2008 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Z-индекс устойчивости 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ29.1 ПМ29.2 ПМ29.3 

Инерция       

Индикатор общей стойчивости банка (Z-индекс, 

лаг = 1 кв.) 

 0.755*** 

(0.044) 

 

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индекс микро концентрации (по активам), лаг = 

1 кв., совокупный эффект/100 

1.858* 

(1.117) 

–1.404 

(41.399) 

4.255** 

(1.761) 

Индекс микро концентрации (по активам), лаг = 

1 кв., совокупный эффект, в квадрате /100 

–0.0005 

(0.0004) 

0.00003 

(0.00032) 

–0.0013* 

(0.0007) 

Точка оптимума /  

процентиль выборки 

1783 / 94 2167 / 97 1600 / 90 

Масштаб банка (доля на рынке кредитов,  

лаг = 1 кв.) 

9.076 

(6.468) 

5.646*** 

(1.120) 

8.936*** 

(2.994) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

0.111*** 

(0.040) 

–0.155*** 

(0.032) 

0.101*** 

(0.025) 

Доля вложений в частные ценные бумаги в акти-

вах (лаг = 1 кв.) 

0.021 

(0.050) 

–0.094* 

(0.054) 

0.025 

(0.033) 

Доля непроцентных доходов в доходах (скор-

рект., лаг = 1 кв.) 

–0.046 

(0.038) 

0.062* 

(0.037) 

–0.049** 

(0.020) 

Доля кредитов населению в кредитах  

(лаг = 1 кв.) 

0.065 

(0.043) 

0.006 

(0.055) 

0.065*** 

(0.022) 

Темп прироста кредитов за скольз. 4 кв.  

(лаг = 1 кв.) 

–0.049*** 

(0.007) 

0.004 

(0.003) 

–0.050*** 

(0.005) 

Соотношение абс. ликвид. активов и счетов и де-

позитов (лаг = 4 кв.) 

–0.008* 

(0.004) 

–0.013 

(0.010) 

–0.007** 

(0.004) 

Дифференциал эффективных процентных ставок 

(лаг = 4 кв.) 

–0.010 

(0.146) 

–0.560** 

(0.217) 

0.013 

(0.084) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Уровень безработицы  

(лаг 1 = кв.) 

–1.864*** 

(0.280) 

–1.265*** 

(0.143) 

–1.858*** 

(0.184) 

Темп прироста индекса ММВБ за скольз. 4 кв. 

(лаг = 1 кв.) 

–0.041*** 

(0.005) 

–0.010*** 

(0.003) 

–0.037*** 

(0.004) 

Темп прироста цены нефти Brent за кв.  

(лаг = 1 кв.) 

0.008 

(0.005) 

–0.004 

(0.005) 

0.008 

(0.008) 

Отношение прибыли к долгу по предприятиям 

(лаг = 4 кв.) 

0.382*** 

(0.079) 

0.154*** 

(0.050) 

0.330*** 

(0.071) 

Константа 16.534** 

(7.990) 

  

Число наблюдений (банков) 9733 (749) 8231 (709) 9708 (724) 

Число эндогенных переменных  0 8 1 

Число инструментов  0 646 1 

Показатель тесноты связи 0.651 0.658 0.678 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000   

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-знач.  0.000 

0.698 

 

Тест Хансена на релевантность инструментов  0.331 — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Таблица П5.10. Результаты оценок воздействия рыночной власти банков на 

устойчивость: Микроуровневый индекс концентрации (на рынках платных 

активов) и доля просроченных кредитов в совокупных кредитах (ODL, 1 

кв. 2005 – 4 кв. 2012 гг.) 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

Зависимая переменная – Доля просроченных кредитов в сово-

купных кредитах 

FE ONE-STEP DIFF. GMM IV 

ПМ30.1 ПМ30.2 ПМ30.3 

Инерция       

Индикатор (не)устойчивости к кредитному 

риску (лаг = 1 кв.) 

 0.781*** 

(0.036) 

 

Специфические банковские факторы (BSF) 

Индекс микро концентрации (по активам), лаг 

= 1 кв., совокупный эффект/100 

–0.554* 

(0.311) 

1.055 

(0.934) 

–9.640*** 

(2.133) 

Индекс микро концентрации (по активам), лаг 

= 1 кв., совокупный эффект, в квадрате /100 

0.00014 

(0.00010) 

–0.00004 

(0.00003) 

0.00027*** 

(0.00007) 

Точка оптимума /  

процентиль выборки 

1964 / 96 1309 / 75 1765 / 94 

Масштаб банка (доля на рынке кредитов, лаг = 

1 кв.) 

–0.377 

(0.502) 

0.025 

(0.073) 

–0.385** 

(0.159) 

Кредитная нагрузка на активы  

(лаг = 1 кв.) 

–0.092*** 

(0.011) 

–0.010 

(0.009) 

–0.090*** 

(0.005) 

Доля непроцентных доходов в доходах (скор-

рект., лаг = 1 кв.) 

0.020 

(0.018) 

0.006 

(0.008) 

0.019*** 

(0.005) 

Доля кредитов населению в кредитах (лаг = 1 

кв.) 

0.014* 

(0.008) 

0.008 

(0.010) 

0.014*** 

(0.004) 

Макроэкономические факторы (MACRO) 

Темп прироста реального объема ВВП за 

скольз. 4 кв. (лаг 1 = кв.) 

–0.138*** 

(0.013) 

–0.047*** 

(0.008) 

–0.134*** 

(0.008) 

Внутриквартальная волатильность курса дол-

лара к рублю (лаг = 1 кв.) 

0.054 

(0.122) 

0.078 

(0.070) 

0.182* 

(0.111) 

Темп прироста реальных расп. доходов насе-

ления за скольз. 4 кв. (лаг = 1 кв.) 

–0.045*** 

(0.011) 

0.004 

(0.007) 

–0.049*** 

(0.009) 

Отношение прибыли к долгу по предприятиям 

(лаг = 1 кв.) 

–0.130*** 

(0.019) 

–0.065*** 

(0.012) 

–0.119*** 

(0.023) 

Константа 13.985*** 

(2.319) 

  

Число наблюдений (банков) 18863 (950) 17231 (896) 18829 (916) 

Число эндогенных переменных  0 6 1 

Число инструментов  0 838 1 

Показатель тесноты связи 0.523 0.851 0.553 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000   

Тест Ареллано-Бонда на AR(1)/AR(2), P-знач.  0.000 

0.471 

 

Тест Хансена на релевантность инструментов  0.354 — 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. FE и IV – статические регрессии с 

фиксированными эффектами, One-Step Diff. GMM – динамическая регрессия, оцененная в первых разно-

стях 
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Приложение 6. Связь между индикаторами рыночной 
власти: Индекс Лернера как отражение Индикатора Буна 

Таблица П6.1. Результаты оценок воздействия Индикатора Буна (по при-

были) на Индекс Лернера: связь оптимальных индикаторов рыночной вла-

сти 

Модель 

 

Объясняющие переменные 

(лаг = 1 кв.) 

Зависимая переменная – Индекс Лернера  

(на рынке кредитов.) 

М31.1 М31.2 М31.3 

Индикатор Буна (по прибыли) –32.373*** 

(4.931) 

–10.406** 

(4.912) 

–15.243*** 

(4.737) 

Кредитная нагрузка на активы  

 

–0.272*** 

(0.034) 

–0.349*** 

(0.032) 

–0.301*** 

(0.035) 

Доля непроцентных доходов в дохо-

дах (скоррект.) 

 –0.431*** 

(0.046) 

–0.408*** 

(0.044) 

Масштаб банка (доля на рынке креди-

тов) 

 –1.942 

(2.591) 

–1.386 

(2.548) 

Доля кредитов населению в кредитах   0.039 

(0.027) 

Отношение капитала  

к активам 

  0.228*** 

(0.059) 

Отношение кредитов к счетам и депо-

зитам 

  –0.015*** 

(0.003) 

Соотношение абс. ликвид. активов и 

счетов и депозитов (лаг = 4 кв.) 

  0.016** 

(0.007) 

Константа 55.730*** 

(2.397) 

77.227*** 

(3.052) 

69.252*** 

(2.966) 

Число наблюдений (банков) 11834 (782) 11834 (782) 11834 (782) 

Показатель тесноты связи 0.703 0.722 0.733 

F-тест на фикс. эффекты, P-знач. 0.000 0.000 0.000 

Примечания: В таблице представлены результаты OLS-оценки статических регрессий с фиксированными 

эффектами (fixed effects) с поправками на гетероскедастичность в форме Уайта. 

***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках под коэффи-

циентами указаны их робастные стандартные ошибки.  
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Приложение 7. Промежуточные результаты моделирования воздействия рыночной власти 
на эффективность банков 

П7.1 SFA-индексы эффективности и Индекс Лернера: раздельное тестирование факторов гетерогенно-
сти связи 

Таблица П7.1. Результаты оценок воздействия рыночной власти на эффективность издержек банков: модели с Индексом 

Лернера и отдельными перекрестными эффектами 

Модели 

Объясняющие переменные (лаг = 1 кв.) 

Зависимая переменная — SFA-индекс эффективности операционных издержек банка 

ПМ3.1 ПМ3.2 ПМ3.3 ПМ3.4 ПМ3.5 ПМ3.6 ПМ3.7 ПМ3.8 ПМ3.9 ПМ3.10 

Индекс Лернера, центрир. 0.112*** 

(0.0.22) 

0.139*** 

(0.023) 

0.190*** 

(0.027) 

0.054** 

(0.021) 

0.144*** 

(0.024) 

0.134*** 

(0.022) 

0.113*** 

(0.025) 

0.117*** 

(0.029) 

0.131*** 

(0.023) 

0.050 

(0.031) 

Перекрестные эффекты (на основе центрир. переменных) 

Отношение собственного капитала к со-

вокупным активам × Индекс Лернера 

–0.0040*** 

(0.0011) 

        –0.0034*** 

(0.0011) 

Доля кредитов населению в кредитах × 

Индекс Лернера 

 –0.0020*** 

(0.0007) 

 

       –0.0019*** 

(0.0006) 

Кредитная нагрузка на активы × Индекс 

Лернера 

 

 

 –0.0027*** 

(0.0010) 

      –0.0028*** 

(0.0009) 

Доля непроцентных доходов в доходах 

(скоррект.) × Индекс Лернера 

 

 

  0.0007 

(0.0008) 

     –0.0003 

(0.0008) 

Темп прироста реальных кредитов за 

скольз. 4 кв. × Индекс Лернера 

 

 

   0.0002 

(0.0002) 

    –0.00010*** 

(0.00004) 

Доля счетов и депозитов в привлеченных 

средствах × Индекс Лернера 

 

 

    0.0011 

(0.0007) 

   0.0007 

(0.0006) 

Отношение кредитов к счетам и  депози-

там (LTD) × Индекс Лернера 

 

 

     –0.00009** 

(0.00003) 

  –0.00001 

(0.00005) 

Соотношение абс. ликвид. активов и 

счетов и депозитов × Индекс Лернера 

 

 

      –0.0005 

(0.0004) 

 0.0003 

(0.0004) 
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Модели 

Объясняющие переменные (лаг = 1 кв.) 

Зависимая переменная — SFA-индекс эффективности операционных издержек банка 

ПМ3.1 ПМ3.2 ПМ3.3 ПМ3.4 ПМ3.5 ПМ3.6 ПМ3.7 ПМ3.8 ПМ3.9 ПМ3.10 

Масштаб банка (доля в совокупных ак-

тивах банк. системы) × Индекс Лернера 

 

 

       0.035* 

(0.021) 

0.013 

(0.013) 

Отношение собственного капитала к сово-

купным активам, центрир. 

0.428*** 

(0.040) 

 

        0.390*** 

(0.040) 

Доля кредитов населению в кредитах, цен-

трир. 

 

 

0.053* 

(0.028) 

       0.082*** 

(0.020) 

Кредитная нагрузка на активы, центрир.  

 

 0.188*** 

(0.026) 

      0.044* 

(0.025) 

Доля непроцентных доходов в доходах  

(скоррект.) , центрир. 

 

 

  –0.454*** 

(0.032) 

     –0.472*** 

(0.030) 

Темп прироста реальных кредитов за 

скольз. 4 кв., центрир. 

 

 

   –0.014*** 

(0.004) 

    –0.0031 

(0.0023) 

Доля счетов и депозитов в привлеченных 

средствах, центрир. 

 

 

    0.189*** 

(0.025) 

   0.213*** 

(0.023) 

Отношение кредитов к счетам и  депози-

там (LTD), центрир. 

 

 

     –0.0032*** 

(0.0012) 

  –0.00003 

(0.00165) 

Соотношение абс. ликвид. активов и сче-

тов и депозитов, центрир. 

 

 

      –0.030** 

(0.013) 

 –0.009 

(0.016) 

Масштаб банка (доля в совокупных акти-

вах банк. системы) , центрир. 

 

 

       2.365 

(1.963) 

4.049*** 

(1.547) 

Макроэкономические контрольные факторы 

Темп прироста реального объема ВВП за 

скольз. 4 кв. 

0.073** 

(0.033) 

–0.008 

(0.035) 

–0.013 

(0.033) 

–0.008 

(0.031) 

0.031 

(0.035) 

–0.384 

(0.033) 

–0.0068 

(0.034) 

–0.013 

(0.034) 

–0.002 

(0.034) 

0.018 

(0.030) 

Отношение сальдо счета текущих опера-

ций к ВВП 

–0.162*** 

(0.046) 

–0.072 

(0.049) 

–0.117** 

(0.046) 

–0.170*** 

(0.044) 

–0.099** 

(0.047) 

–0.036 

(0.044) 

–0.098** 

(0.047) 

–0.103** 

(0.047) 

–0.103** 

(0.047) 

–0.109*** 

(0.039) 

Внутриквартальная волатильность курса 

доллара к рублю 

–0.811*** 

(0.306) 

–1.150*** 

(0.323) 

–1.354*** 

(0.317) 

–0.435 

(0.287) 

–1.028*** 

(0.322) 

–1.683*** 

(0.313) 

–1.116*** 

(0.320) 

–1.219*** 

(0.318) 

–1.058*** 

(0.324) 

–0.918*** 

(0.267) 

Отношение прибыли к долгу по пред-

приятиям 

0.176*** 

(0.059) 

0.080 

(0.062) 

0.081 

(0.060) 

0.133** 

(0.058) 

0.116* 

(0.061) 

–0.012 

(0.059) 

0.082 

(0.062) 

0.072 

(0.061) 

0.088 

(0.062) 

0.095* 

(0.054) 

Темп прироста реальных расп. доходов 

населения за скольз. 4 кв. 

–0.004 

(0.037) 

0.011 

(0.037) 

0.010 

(0.036) 

–0.018 

(0.034) 

0.005 

(0.037) 

0.078** 

(0.036) 

0.013 

(0.038) 

0.021 

(0.037) 

0.012 

(0.038) 

0.037 

(0.030) 
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Модели 

Объясняющие переменные (лаг = 1 кв.) 

Зависимая переменная — SFA-индекс эффективности операционных издержек банка 

ПМ3.1 ПМ3.2 ПМ3.3 ПМ3.4 ПМ3.5 ПМ3.6 ПМ3.7 ПМ3.8 ПМ3.9 ПМ3.10 

Константа 70.333*** 

(0.452) 

68.025*** 

(0.396) 

66.619*** 

(0.455) 

65.673*** 

(0.396) 

67.802*** 

(0.404) 

68.375*** 

(0.420) 

66.930*** 

(0.634) 

66.892*** 

(0.709) 

68.113*** 

(0.421) 

66.070*** 

(1.016) 

Число наблюдений (банков) 10618 

(646) 

10615 

(646) 

10618 

(646) 

10618 

(646) 

10424 

(644) 

10618 

(646) 

10618 

(646) 

10618 

(646) 

10618 

(646) 

10483 

(646) 

Скорректированный R2 (LSDV) 0.785 

 

0.773 0.777 0.802 0.777 0.780 0.772 0.771 0.772 0.834 

           

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках под коэффициентами указаны их робастные стандарт-

ные ошибки.  

 

 

Рисунок П7.1. Распределения предельного эффекта рыночной власти (Индекс Лернера) на эффективность издержек 

(SFA-индекс) в однофакторных моделях ПМ3.1-ПМ3.9
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П7.2 SFA-индексы эффективности и Индекс Лернера: ключевые 
характеристики в итоговой модели 

 

 

Примечание: расчеты по итоговой многофакторной модели М3.15  

(параграф 3.1.2, глава 3) 

Рисунок П7.2 Доля в активах банковской системы и число банков, для 

которых характерны эффекты «спокойной жизни» монополиста (область 

«рыночная власть-неэффективность») 

 
Примечание: расчеты по итоговой многофакторной модели М3.15  

(параграф 3.1.2, глава 3) 

Рисунок П7.3 Динамика предельных эффектов рыночной власти (Индекс 

Лернера) на эффективность издержек (SFA-индекс) в различных 

процентилях выборки банков 
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Таблица П7.2. Ключевые факторы гетерогенного воздействия рыночной 

власти российских банков на уровни их эффективности: до, во время и по-

сле кризиса 

 До кризиса 

(до 1 кв. 

2008) 

Во время кри-

зиса 

(до 1 кв. 2010) 

После кризиса 

(после 1 кв. 

2010) 

Индекс Лернера (на рынке кредитов.) 50.5 43.0 48.1 

Отношение собственного капитала к совокупным ак-

тивам 

21.1 15.6 22.6 

Доля кредитов населению в кредитах 29.2 25.3 32.8 

Кредитная нагрузка на активы 53.2 56.5 48.9 

Доля непроцентных доходов в доходах (скоррект.) 28.6 33.3 34.1 

Темп прироста реальных кредитов за скольз. 4 кв. 46.6 25.6 46.0 

Масштаб банка (доля в совокупных активах банк. си-

стемы) 

0.12 0.13 0.10 

Совокупный эффект рыночной власти (Индекса Лер-

нера) на эффективность издержек (SFA-индекс) 

0.146 0.170 0.154 

П7.3 SFA-индексы эффективности и Индикатор Буна: основные 
результаты моделирования 

Таблица П7.3. Результаты оценок воздействия рыночной власти на эффек-

тивность издержек банков: модели с Индикатором Буна и комбинациями 

перекрестных эффектов 

Модели 

Объясняющие переменные (лаг = 1 кв.) 

Зависимая переменная — SFA-индекс эффективности  

операционных издержек банка 

ПM3.16 ПМ3.17 ПМ3.18 ПМ3.19 ПМ3.20 

Индикатор Буна (по прибыли), центрир. –16.814*** 

(3.011) 

–1.224 

(2.430) 

–20.542*** 

(4.298) 

6.934*** 

(2.546) 

–19.070*** 

(2.963) 

Перекрестные эффекты (на основе центрир. переменных)  

Отношение собственного капитала к сово-

купным активам × Индикатор Буна (по при-

были) 

0.401** 

(0.175) 

0.402** 

(0.163) 

0.454*** 

(0.174) 

0.400** 

(0.166) 

0.343* 

(0.177) 

Доля кредитов населению в кредитах × Ин-

дикатор Буна (по прибыли) 

0.286** 

(0.124) 

0.250** 

(0.110) 

0.282** 

(0.123) 

0.276** 

(0.110) 

0.257** 

(0.118) 

Кредитная нагрузка на активы × Индикатор 

Буна (по прибыли) 

0.031 

(0.141) 

0.029 

(0.128) 

0.045 

(0.144) 

0.041 

(0.136) 

0.008 

(0.153) 

Доля непроцентных доходов в доходах 

(скоррект.) × Индикатор Буна (по прибыли) 

 0.194 

(0.132) 

 0.164 

(0.139) 

–0.152 

(0.178) 

Темп прироста реальных кредитов за скольз. 

4 кв. × Индикатор Буна (по прибыли) 

 –0.009 

(0.006) 

 –0.013** 

(0.006) 

0.031*** 

(0.010) 

Доля счетов и депозитов в привлеченных 

средствах × Индикатор Буна (по прибыли) 

 –0.037 

(0.106) 

   

Отношение кредитов к счетам и  депозитам 

(LTD) × Индикатор Буна (по прибыли) 

  –0.010 

(0.008) 
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Модели 

Объясняющие переменные (лаг = 1 кв.) 

Зависимая переменная — SFA-индекс эффективности  

операционных издержек банка 

ПM3.16 ПМ3.17 ПМ3.18 ПМ3.19 ПМ3.20 

Соотношение абс. ликвид. активов и счетов 

и депозитов × Индикатор Буна (по прибыли) 

  0.001 

(0.040) 

  

Масштаб банка (доля в совокупных активах 

банк. системы) × Индикатор Буна (по при-

были) 

  7.486* 

(4.533) 

7.563* 

(4.215) 

7.228 

(4.455) 

Отношение собственного капитала к совокуп-

ным активам, центрир. 

0.449*** 

(0.036) 

0.395*** 

(0.035) 

0.459*** 

(0.036) 

0.426*** 

(0.035) 

0.438*** 

(0.035) 

Доля кредитов населению в кредитах, цен-

трир. 

0.058*** 

(0.022) 

0.076*** 

(0.016) 

0.057*** 

(0.021) 

0.084*** 

(0.017) 

0.052** 

(0.021) 

Кредитная нагрузка на активы, центрир. 0.084*** 

(0.019) 

0.014 

(0.016) 

0.088*** 

(0.020) 

–0.017 

(0.017) 

0.096*** 

(0.019) 

Доля непроцентных доходов в доходах  

(скоррект.) , центрир. 

 –0.452*** 

(0.027) 

 –0.468*** 

(0.028) 

 

Темп прироста реальных кредитов за скольз. 4 

кв., центрир. 

 –0.0018 

(0.0014) 

 –0.0030* 

(0.0015) 

–0.0077*** 

(0.0025) 

Доля счетов и депозитов в привлеченных 

средствах, центрир. 

 0.194*** 

(0.019) 

   

Отношение кредитов к счетам и  депозитам 

(LTD), центрир. 

  –0.002 

(0.002) 

  

Соотношение абс. ликвид. активов и счетов и 

депозитов, центрир. 

  –0.002 

(0.005) 

  

Масштаб банка (доля в совокупных активах 

банк. системы) , центрир. 

  2.381 

(2.211) 

2.740* 

(1.506) 

2.458 

(2.188) 

Макроэкономические контрольные факторы  

Темп прироста реального объема ВВП за 

скольз. 4 кв. 

0.131*** 

(0.030) 

0.082*** 

(0.026) 

0.130*** 

(0.030) 

0.139*** 

(0.027) 

0.152*** 

(0.030) 

Отношение сальдо счета текущих операций 

к ВВП 

–0.219*** 

(0.042) 

–0.192*** 

(0.037) 

–0.219*** 

(0.042) 

–0.244*** 

(0.039) 

–0.220*** 

(0.042) 

Внутриквартальная волатильность курса 

доллара к рублю 

–0.680*** 

(0.243) 

–0.437** 

(0.205) 

–0.716*** 

(0.243) 

–0.035 

(0.215) 

–0.637*** 

(0.244) 

Отношение прибыли к долгу по предприяти-

ям 

0.162*** 

(0.051) 

0.141*** 

(0.046) 

0.159*** 

(0.052) 

0.231*** 

(0.048) 

0.180*** 

(0.052) 

Темп прироста реальных расп. доходов насе-

ления за скольз. 4 кв. 

–0.044 

(0.029) 

–0.008 

(0.025) 

–0.041 

(0.029) 

–0.055** 

(0.026) 

–0.053* 

(0.029) 

Константа 69.284*** 

(0.376) 

67.070*** 

(0.394) 

68.330*** 

(0.769) 

66.873*** 

(0.413) 

68.902*** 

(0.425) 

Число наблюдений (банков) 15655 

(735) 

15383 

(731) 

15655 

(735) 

15383 

(731) 

15383 

(731) 

Скорректированный R
2
 (LSDV) 0.768 0.812 0.769 0.809 0.773 

      
Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В 

скобках под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки 
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Примечание: расчеты автора по по моделям ПМ3.16-ПМ3.20 

Рисунок П7.4. Распределения предельного эффекта рыночной власти 

(Индикатора Буна по прибыли) на эффективность издержек (SFA-индекс) в 

многофакторных моделях 

 
Примечание: расчеты автора по итоговой многофакторной модели ПМ3.20 

Рисунок П7.5. Динамика предельных эффектов рыночной власти 

(Индикатор Буна по прибыли) на эффективность издержек (SFA-индекс) в 

различных процентилях выборки банков 
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(the "Quiet life" concept)



253 
 

П7.4 SFA-индексы эффективности: сравнительный анализ чув-
ствительности к различным индикаторам конкуренции 

 

Таблица П7.4. Результаты оценок воздействия рыночной власти на эффек-

тивность издержек банков: учет эффектов различий в собственности и ин-

ституциональной принадлежности банков 

Модели 

Рыночная власть 

 

Объясняющие переменные (лаг = 1 кв.) 

Зависимая переменная — SFA-индекс  

эффективности издержек банка 

Индекс Лернера  Индикатор Буна  

(по прибыли) 

ПM3.15a 

(итоговая) 
ПМ3.20a 

Рыночная власть, центрир. 0.165*** 

(0.036) 

–17.320*** 

(4.465) 

Перекрестные эффекты (на основе центрир. переменных) 

Банки в собственности федеральных властей  

× Рыночная власть 

–0.592** 

(0.257) 

152.168*** 

(48.789) 

Банки в собственности региональных властей  

× Рыночная власть 

–0.011 

(0.107) 

43.861** 

(21.011) 

Банки в собственности государственных корпо-

раций или государственных банков × Рыночная 

власть 

0.038 

(0.068) 

42.889** 

(18.981) 

Дочерние банки нерезидентов  

× Рыночная власть 

–0.134** 

(0.058) 

8.281 

(13.776) 

Частные столичные банки  

× Рыночная власть 

0.006 

(0.050) 

–10.819 

(6.874) 

Отношение собственного капитала к совокупным 

активам × Рыночная власть 

–0.0033*** 

(0.0010) 

0.397** 

(0.181) 

Доля кредитов населению в кредитах  

× Рыночная власть 

–0.0012** 

(0.0006) 

0.191 

(0.124) 

Кредитная нагрузка на активы  

× Рыночная власть 

–0.0021** 

(0.0009) 

–0.075 

(0.151) 

Доля непроцентных доходов в доходах (скор-

рект.)  

× Рыночная власть 

0.0017** 

(0.0009) 

–0.201 

(0.181) 

Темп прироста реальных кредитов за скольз. 4 

кв.  

× Рыночная власть 

–0.00016*** 

(0.00005) 

–0.0303*** 

(0.0098) 

Масштаб банка (доля в совокупных активах 

банк. системы) × Рыночная власть 

0.047** 

(0.019) 

–2.945 

(5.064) 

Отношение собственного капитала к совокупным 

активам, центрир. 

0.397*** 

(0.039) 

0.438*** 

(0.035) 

Доля кредитов населению в кредитах, центрир. 0.048** 

(0.022) 

0.056*** 

(0.020) 

Кредитная нагрузка на активы, центрир. 0.164*** 

(0.024) 

0.098*** 

(0.019) 

Темп прироста реальных кредитов за скольз. 4 кв., 

центрир. 

–0.0096*** 

(0.0019) 

–0.0076*** 

(0.0024) 

Масштаб банка (доля в совокупных активах банк. 

системы) , центрир. 

2.082 

(1.633) 

1.363 

(2.437) 

Макроэкономические контрольные факторы  

Темп прироста реального объема ВВП за скольз. 

4 кв. 

0.074** 

(0.033) 

0.149*** 

(0.030) 

Отношение сальдо счета текущих операций к 

ВВП 

–0.127*** 

(0.045) 

–0.220*** 

(0.042) 
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Внутриквартальная волатильность курса доллара 

к рублю 

–1.076*** 

(0.309) 

–0.637*** 

(0.244) 

Отношение прибыли к долгу по предприятиям 0.172*** 

(0.060) 

0.179*** 

(0.052) 

Темп прироста реальных расп. доходов населе-

ния за скольз. 4 кв. 

0.004 

(0.034) 

–0.053* 

(0.029) 

Константа 68.205*** 

(0.524) 

68.986*** 

(0.431) 

Число наблюдений (банков) 10483 

(646) 

15383 

(731) 

Скорректированный R
2
 (LSDV) 0.798 0.775 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В 

скобках под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки 

 

Приложение 8. Промежуточные результаты моделирова-
ния воздействия эффективности банков на уровни их 
устойчивости 

П8.1 SFA-индексы эффективности и подверженность кредитно-
му риску 

 

 

Примечание: расчеты по итоговой многофакторной модели М3.22 

(параграф 3.1.2, глава 3) 

Рисунок П8.1. Доля в активах банковской системы и число банков, для 

которых характерны эффекты «плохого менеджмента» (область 

«эффективность-стабильность») 
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Примечание: расчеты по итоговой многофакторной модели М3.22 

(параграф 3.1.2, глава 3) 

Рисунок П8.2. Динамика предельных эффектов, оказываемых 

эффективностью издержек (SFA-индекс) на подверженность кредитному 

риску (ODL) в различных процентилях выборки банков 

П8.2 SFA-индексы эффективности и Z-индексы устойчивости 

 

Примечание: расчеты по итоговой многофакторной модели М3.25 

(параграф 3.1.2, глава 3) 

Рисунок П8.3. Динамика предельных эффектов, оказываемых 

эффективностью издержек (SFA-индекс) на устойчивость (Z-индекс) в 

различных процентилях выборки банков 
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Приложение 9. Дополнительные результаты моделирова-
ния воздействия рыночной власти банков на уровни их 
устойчивости: канал эффективности издержек банков 

П9.1 Подверженность кредитному риску и Индекс Лернера 

 

 

Примечание: расчеты по моделям ПМ3.15а (параграф П7.4, Приложение 7)  

и М3.22 (параграф 3.1.2, глава 3) 

Рисунок П9.1. Доля в активах банковской системы и число банков, для 

которых характерны эффекты «рыночная власть-устойчивость» (на основе 

Индекса Лернера и доли просроченных кредитов в совокупных кредитах) 

 

Примечание: расчеты по моделям ПМ3.15а (параграф П7.4, Приложение 7)  

и М3.22 (параграф 3.1.2, глава 3) 

Рисунок П9.2. Динамика предельных эффектов, оказываемых рыночной 

властью (Индекс Лернера) на подверженность кредитному риску (доля 

просроченных кредитов в совокупных кредитах) в различных процентилях 
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П9.2 Z-индексы устойчивости и Индекс Лернера 

 

 

Примечание: расчеты по моделям ПМ3.15а (параграф П7.4, Приложение 7)  

и М3.24 (параграф 3.1.2, глава 3) 

Рисунок П9.3. Доля в активах банковской системы и число банков, для 

которых характерны эффекты «рыночная власть-устойчивость» (на основе 

Индекса Лернера и Z-индекса) 

 

Примечание: расчеты по моделям ПМ3.15а (параграф П7.4, Приложение 7)  

и М3.24 (параграф 3.1.2, глава 3) 

Рисунок П9.4. Динамика предельных эффектов, оказываемых рыночной 

властью (Индекс Лернера) на общую стабильность (Z-индекс) в различных 

процентилях выборки банков 
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Приложение 10. Дополнительные результаты моделиро-
вания воздействия рыночной власти банков на уровни их 
устойчивости: меры экономической политики государ-
ства 

П10.1 Крупнейшие банки 

 

 

Примечание: расчеты автора по модели М4.1 (параграф 3.2.1, глава 3) 

Рисунок П10.1. Рыночная власть и доля активов первых трех банков в 

активах банковской системы (CR3): границы действия различных 

концепций связи с подверженностью банков кредитному риску  

 

Примечание: расчеты автора по модели М4.2 (параграф 3.2.1, глава 3) 

Рисунок П10.2. Рыночная власть и доля активов первых пяти банков в 

активах банковской системы (CR5): границы действия различных 

концепций связи с подверженностью банков кредитному риску  
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Примечание: расчеты автора по модели М4.3 (параграф 3.2.1, глава 3) 

Рисунок П10.3. Рыночная власть и доля активов первых десяти банков в 

активах банковской системы (CR10): границы действия различных 

концепций связи с подверженностью банков кредитному риску  

 

 

а) эффекты концентрации активов 

на подверженность кредитному рис-

ку для банков с медианными 

значениями показателя рыночной 

власти (Индекса Лернера) 

 

б) эффекты рыночной власти на 

подверженность кредитному риску 

при средних значениях концентра-

ции в каждой группе банков 

Примечание: расчеты по моделям М4.4 и М4.5 (параграф 3.2.1, глава 3) 

Рисунок П10.4. Динамика предельных эффектов: оценки во времени в 

группе крупнейших (топ-30) банков и в группе средних (с 31 по 100) 

банков  
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П10.2 Концентрация на рынках розничных кредитов, корпора-
тивных кредитов и розничных депозитов 

В общем виде эмпирическое уравнение совместного воздействия 

концентрации на различных рынках банковских услуг (макро-фактор) и 

рыночной власти банков (микро-фактор) на подверженность банков кре-

дитному риску было специфицировано следующим образом:  

)()()()( j

kt

LNS

kit

j

kt

LNS

kitiit HHILERNERHHILERNERODL           (П4.1)       
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где 

i (i = 1…N) и t (t = 1…T) — нижние индексы, отвечающие за объект 

(банк) и время (квартал) соответственно; 

)(LNS

kitLERNER 
— Индекс Лернера рыночной власти банка i в квартале (t-

k), k = 1…4, на рынке кредитов (LNS) населению и нефинансовым пред-

приятиям; 

)( j

ktHHI 
— Индекс концентрации Герфиндаля-Хиршмана на рынке 

банковских услуг вида j, j = 1…3 (розничные кредиты, корпоративные кре-

диты, розничные депозиты
50

). 

)(l

kitBSF 
— l-ый контрольный микроэкономический фактор (l = 1…L) 

банка i в квартале (t-k), k = 1…4; 

)(m

ktMACRO 
 — m-ый контрольный макроэкономический фактор (m = 

1…M) в квартале (t-k), k = 1…4 ; 

i  — индивидуальный эффект банка i; 

),0(~ 2

itit N  — регрессионная ошибка, независимо и одинаково рас-

пределенная (по предположению) для любого банка i в любом квартале t 

со средним 0 и непостоянной дисперсией 2

it . 

                                                      
50

 Следуя работе Дробышевский, Пащенко (2006), мы не рассматривали корпоративные депозиты ввиду 

ограниченности рыночной отношений в этом сегменте банковского бизнеса. Такая ограниченность явля-

ется следствием, в том числе, распространенности в российской банковской системе модели кэптивных 

(«карманных») банков, в рамках которой банк принадлежит собственнику нефинансового бизнеса и яв-

ляется расчетной кассой и нерыночным кредитором  
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Наборы контрольных факторов идентичны рассмотренным в Главах 

2 и 3. 

Оценка уравнения (П4.1) проводилась с помощью метода наимень-

ших квадратов (OLS) с поправками на гетероскедастичность в форме Уай-

та на within-преобразованных данных в предположении наличия фиксиро-

ванных (банковских) эффектов. 

На основе уравнения (П4.1) далее были рассчитаны два вида пре-

дельных эффектов: 

)(

)(

LNS

kitj

kt

it LERNER
HHI

ODL








                     (П4.2)       
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                  (П4.3)       

Результаты оценки уравнения (П4.1) представлены в Таблице П10.1. 

Для каждого из трех видов банковских услуг были оценены две модели — 

только с факторами рыночной власти и концентрации и с полным набором 

микро- и макроэкономических контрольных факторов, что позволяло про-

следить устойчивость оценок ключевых переменных. Модели ПМ4.6 и 

ПМ4.7 посвящены концентрации на рынке розничных кредитов, ПМ4.8 и 

ПМ4.9 — на рынке корпоративных кредитов, ПМ4.10 и ПМ4.11 — на 

рынке розничных депозитов.  

Во всех моделях сохраняется вывод об отрицательном эффекте ры-

ночной власти на долю просроченных кредитов в кредитах банков (оче-

редное подтверждение концепции «рыночная власть-устойчивость»), как и 

в моделях М4.1-М4.5 (параграф 3.2.1, глава 3).  

С концентрацией эффекты оказались чуть менее однозначными. От-

рицательное воздействие концентрации на долю просроченных кредитов в 

кредитных портфелях банков (эффект «концентрация-устойчивость») под-

тверждается для рынка розничных кредитов и рынка розничных депозитов. 

Однако, для рынка корпоративных кредитов эффект, скорее, противопо-

ложный — «концентрация-уязвимость», либо он вообще отсутствует. На  
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Таблица П10.1. Результаты оценки воздействия концентрации рынков на 

подверженность банков кредитному риску при различных уровнях рыноч-

ной власти банков (за период 1 кв. 2005 – 4 кв. 2012) 

 

 

Индекс Герфиндаля-Хиршмана (HHI) 

 

Объясняющие переменные (лаг = 1 кв.) 

Зависимая переменная – Доля просроченных кредитов в кредитах 

на рынке розничных  

кредитов 

на рынке 

корпоративных 

кредитов 

на рынке розничных  

вкладов 

М4.6 М4.7 М4.8 М4.9 М4.10 М4.11 

Индекс Лернера,  

центрир. 

–0.022** 

(0.009) 

–0.035*** 

(0.011) 

–0.033*** 

(0.009) 

–0.041*** 

(0.012) 

–0.020** 

(0.008) 

–0.032*** 

(0.011) 

Индекс Герфиндаля-Хиршмана на рынке  

банковскиз услуг, центрир./100 

–0.122*** 

(0.011) 

–0.065*** 

(0.010) 

0.575*** 

(0.044) 

0.036 

(0.040) 

–0.237*** 

(0.017) 

–0.177*** 

(0.016) 

Индекс Герфиндаля-Хиршмана  

× Индекс Лернера / 100 

0.0030*** 

(0.0006) 

0.0023*** 

(0.0006) 

–0.0062** 

(0.0028) 

–0.0038 

(0.0027) 

0.0053*** 

(0.0010) 

0.0047*** 

(0.0009) 

Кредитная нагрузка на активы, центрир.  –0.094*** 

(0.016) 

 –0.095*** 

(0.016) 

 –0.086*** 

(0.015) 

Доля кредитов населению в кредитах, цен-

трир. 

 0.006 

(0.008) 

 0.014* 

(0.008) 

 0.003 

(0.007) 

Доля непроцентных доходов в доходах (скор-

рект.), центрир. 

 –0.025** 

(0.012) 

 –0.021* 

(0.012) 

 –0.029** 

(0.012) 

Соотношение абс. ликвид. активов и счетов и 

депозитов, центрир. 

 –0.0087** 

(0.0038) 

 –0.0085** 

(0.0039) 

 –0.005 

(0.004) 

Масштаб банка (доля в совокупных активах 

банк. системы), центрир. 

 0.064 

(0.387) 

 –0.014 

(0.426) 

 –0.030 

(0.336) 

Макроэкономические контрольные факторы 

Темп прироста реального объема ВВП за 

скольз. 4 кв. 

 –0.117*** 

(0.012) 

 –0.109*** 

(0.013) 

 –0.119*** 

(0.010) 

Внутриквартальная волатильность курса 

доллара к рублю 

 0.103 

(0.119) 

 0.266** 

(0.120) 

  

Темп прироста реальных расп. доходов 

населения за скольз. 4 кв. 

 –0.026** 

(0.011) 

 –0.050*** 

(0.011) 

  

Отношение прибыли к долгу по предприя-

тиям 

 –0.109*** 

(0.018) 

 –0.092*** 

(0.019) 

 –0.112*** 

(0.015) 

Константа 2.914*** 

(0.022) 

4.506*** 

(0.207) 

3.151*** 

(0.015) 

4.626*** 

(0.215) 

2.816*** 

(0.028) 

4.400*** 

(0.192) 

Число наблюдений (банков) 12104 

(790) 

12101 

(790) 

12104 

(790) 

12101 

(790) 

12104 

(790) 

12101 

(790) 

R2 (LSDV) 0.502 0.558 0.496 0.555 0.530 0.576 

Оценки эффектов рыночной власти на подверженность кредитному риску для 

банка при Индексе Герфиндаля-

Хиршмана, равному 25-ому процентилю 

–0.036*** 

(0.010) 

–0.045*** 

(0.012) 

–0.030*** 

(0.009) 

–0.039*** 

(0.012) 

–0.046*** 

(0.011) 

–0.056*** 

(0.013) 

банка при Индексе Герфиндаля-

Хиршмана, равному 50-ому процентилю 

–0.034*** 

(0.010) 

–0.044*** 

(0.012) 

–0.033*** 

(0.009) 

–0.041*** 

(0.012) 

–0.029*** 

(0.009) 

–0.041*** 

(0.011) 

банка при Индексе Герфиндаля-

Хиршмана, равному 75-ому процентилю 

–0.010 

(0.010) 

–0.026** 

(0.011) 

–0.036*** 

(0.009) 

–0.043*** 

(0.012) 

–0.001 

(0.008) 

–0.016 

(0.010) 

Оценки эффектов концентрации на подверженность кредитному риску для 

банка в 25-ом процентиле (по Индексу 

Лернера) / 100 

–0.157*** 

(0.014) 

–0.092*** 

(0.013) 

0.646*** 

(0.061) 

0.079 

(0.052) 

–0.297*** 

(0.023) 

–0.230*** 

(0.021) 

банка в 50-ом процентиле (по Индексу 

Лернера) / 100 

–0.117*** 

(0.011) 

–0.061*** 

(0.010) 

0.564*** 

(0.043) 

0.029 

(0.040) 

–0.228*** 

(0.017) 

–0.169*** 

(0.016) 

банка в 75-ом процентиле (по Индексу 

Лернера) / 100 

–0.080*** 

(0.014) 

–0.032** 

(0.013) 

0.488*** 

(0.051) 

–0.018 

(0.052) 

–0.163*** 

(0.019) 

–0.111*** 

(0.018) 

Уровень рыночной власти, при которой эф-

фект концентрации на подверженность кре-

дитному риску меняет знак 

88.8% 76.5% 141.5% н/з 93.6% 86.3% 

Справочно: средний уровень рыночной власти 48.6% 

Уровень концентрации, при которой эффект 

рыночной власти на подверженность кредит-

ному риску меняет знак 

2372  

пунктов 

3141 

пунктов 

743  

пункта 

н/з 3208  

пунктов 

3519 

пунктов 

Справочно: средний уровень концентрации 1649 пунктов 1271 пункта 2831 пунктов 

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. 
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последнее указывает то, что включение микро- и макроэкономических 

контрольных переменных нивелировало значимость коэффициентов моде-

ли, связанных с переменной HHI. 

Сама по себе такая ситуация очень показательная: известно, что роз-

ничное кредитование является более рыночно ориентированным видом 

банковского бизнеса, в котором не присутствует (или почти не присут-

ствует) кредитование связанных сторон, а фальсификация отчетностей 

производится в меньших размерах. Напротив, в корпоративном кредитова-

нии, как уже отмечалось выше, широко распространена «кэптивная» мо-

дель, проявлением которой являются нерыночные механизмы в ценообра-

зовании на кредиты связанным сторонам (Мамонов и др., 2012), что суще-

ственно повышает риски устойчивости банков в случае утраты собствен-

ником нефинансового бизнеса интереса к поддержке такого банка — осо-

бенно, в периоды макроэкономических рецессий. Так, согласно нашим 

расчетам, всего за период с начала 2008 г. (до кризиса) к его пику (3 кв. 

2009 г.) корпоративные просроченные кредиты выросли в 12.3 раза, тогда 

как розничные — всего в 2.5 раза. 

Далее, совместное воздействие концентрации на рынках и рыночной 

власти банков для рынков розничного кредитования и розничных депози-

тов аналогично результатам аналогичного анализа для крупнейших банков 

(внутри топ-30, параграф 3.2.1, глава 3), и противоположно — для рынка 

корпоративного кредитования. При этом, результаты относительно рынка 

корпоративного кредитования схожи с результатами, представленными в 

параграфе 3.2.1, в главе 3, относительно концентрации средних банков (с 

позицией в рэнкинге по активам с 31-й по 100-ю). Это указывает на то, что 

внутри группы средних банков значительно число корпоративных банков. 

Наконец, расчеты границ безопасных изменений рыночной власти и 

концентрации дали следующие результаты. Заметим, что расчеты порогов 

проводились по моделям без учета контрольных факторов, поскольку в та-
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ких моделях оценки порогов оказались более жесткими (ближе к текущим 

показателям соответствующих групп банков). 

Для рынка розничного кредитования пороговое значение HHI соста-

вило 2373 пункта — до этого порога рыночная власть продолжает оказы-

вать отрицательное воздействие на долю просроченных кредитов («рыноч-

ная власть-устойчивость»), после этого порога — положительное («рыноч-

ная власть-уязвимость», Рисунок П10.5). Пороговое значение рыночной 

власти оценено на уровне 77% по Индексу Лернера. При значениях ры-

ночной власти ниже этого порога воздействие концентрации HHI на долю 

просроченных кредитов остается отрицательным («концентрация-

устойчивость»), выше порога — становится положительным («концентра-

ция-уязвимость»). Таким образом, текущие значения рыночной власти в 

среднем по системе (49%) и HHI на рынке розничных кредитов (1649 

пунктов) говорят о том, что банки с розничной бизнес-моделями находятся 

в оптимальном положении — в области «рыночная власть-устойчивость» и 

«концентрация-устойчивость». Центральному банку следовало бы не до-

пускать ситуаций одновременного роста и рыночной власти розничных 

банков, и их концентрации на рынке розничных кредитов, поскольку в та-

ких ситуациях существенно ослабляется как эффект рыночной власти на 

устойчивость (вплоть до смены знака), так и аналогичный эффект концен-

трации. Так, с ростом HHI с 25-го до 75-го процентиля сокращает эффект 

рыночной власти на долю просроченных кредитов с -0.036 до -0.010 (более 

чем в три раза), а рост рыночной власти с 25-го до 75-го процентиля со-

кращает эффект концентрации на долю просроченных кредитов с -0.157 до 

-0.080, т.е. почти вдвое. 

Для рынка корпоративного кредитования пороговое значение HHI 

составило 743 пункта при текущем значении, равном 1271 пункт (Рисунок 

П10.6). Пороговое значение рыночной власти — на недосягаемой высоте в 

141% при среднем по системе, равном 49%. Таким образом, в текущем со-

стоянии такие банки — как и средние банки по размеру на предыдущем 
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этапе анализа — находятся в области «рыночная власть-устойчивость», 

однако вряд ли они выйдут в ближайшей перспективе за границы области 

«концентрация-уязвимость». Центральному банку следовало бы не допус-

кать сокращения концентрации таких банков на рынке и одновременно 

осуществлять меры, направленные на укрепление их рыночной власти. 

Для рынка розничных депозитов пороговое значение HHI составило 

3208 пункта при среднем 2831 пункта, т.е. банки на этом рынке находятся 

в области «рыночная власть-устойчивость» (Рисунок П10.7). Аналогично, 

порог по рыночной власти оценен в 86%, что существенно превышает те-

кущее среднее по системе (49%) и сохраняет банки в области «концентра-

ция-устойчивость». 

 

Примечание: расчеты по модели ПМ4.6 

Рисунок П10.5. Рыночная власть и концентрация на рынке розничных 

кредитов: границы действия различных концепций связи с 

подверженностью банков кредитному риску  
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Примечание: расчеты по модели ПМ4.8 

Рисунок П10.6. Рыночная власть и концентрация на рынке корпоративных 

кредитов: границы действия различных концепций связи с 

подверженностью банков кредитному риску  

 

Примечание: расчеты по модели ПМ4.10 

Рисунок П10.7. Рыночная власть и концентрация на рынке розничных 

депозитов: границы действия различных концепций связи с 

подверженностью банков кредитному риску  
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П10.3 Требования ЦБ РФ к минимальному капиталу 

Таблица П10.2. Результаты оценки реакции доли просроченных кредитов в 

совокупных кредитах банка со средними характеристиками в российской 

банковской системе на изменения его рыночной власти и требований к ми-

нимальному размеру капитала, устанавливаемыми ЦБ РФ для действую-

щих банков  

 

Изменение рыночной власти банка со средними характеристиками: прирост 

среднего значения Индекса Лернера относительно значения на последнюю 

доступную дату в выборке (01.01.2013), проц. п. 

-3 -2 -1 
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-100 0.62 0.57 
 

0.52 0.47 0.41 0.36 0.31 
 

-0.71 -0.76 -1.33 

0  

(базовое  

состояние, 

180 млн. руб.) 

0.10 0.06 0.03 0.00 -0.03 -0.06 -0.10 -0.71 -0.74 -1.10 

100 -0.43 -0.44 -0.45 -0.47 -0.48 -0.49 -0.51 -0.71 -0.73 -0.87 

200 -0.95 -0.94 -0.94 -0.93 -0.93 -0.92 -0.91 -0.71 -0.71 -0.65 

300 -1.47 -1.45 
 

-1.42 -1.40 -1.37 -1.35 -1.32 
 

-0.72 -0.69 -0.42 

400 -1.99 -1.95 -1.91 -1.86 -1.82 -1.78 -1.73 -0.72 -0.67 -0.20 

500 -2.51 -2.45 -2.39 -2.33 -2.27 -2.20 -2.14 -0.72 -0.66 0.03 

Примечание: В Таблице областями обозначены концепции: 

«А» — «рыночная власть-устойчивость» и «минимальный капитал-стабильность» 

«B» — «рыночная власть-устойчивость» и «минимальный капитал-уязвимость» 

«C» — «рыночная власть-уязвимость» и «минимальный капитал-стабильность» 

«D» — «рыночная власть-уязвимость» и «минимальный капитал-уязвимость» 

Источник: расчеты автора на основе модели М4.17 при условии, что импульсы получают только 

показатели рыночной власти и минимального капитала (остальные факторы не изменяются). 

  

Область «А» Область «B» 

Область «C» Область «D» 
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П10.4 Госбанки и частные банки в России: приватизировать или 
нет? 

Таблица П10.3. Результаты оценки воздействия концентрации активов раз-

личных групп банков в банковской системе на подверженность банков 

кредитному риску при различных уровнях рыночной власти банков (2 кв. 

2010 – 4 кв. 2012) 

 

 

Объясняющие переменные (лаг = 1 

кв.) 

Зависимая переменная – Индикатор (не)устойчивости к кредитному риску 

ПМ4.18 ПМ4.19 ПМ4.20 ПМ4.21 ПМ4.22 ПМ4.23 

Индекс Лернера, центрир. –0.053*** 

(0.017) 

–0.054*** 

(0.013) 

–0.040*** 

(0.013) 

–0.047*** 

(0.013) 

–0.063*** 

(0.017) 

–0.047*** 

(0.014) 

Доля в совокупных активах банковской системы следующих групп банков (центрир.) 

федеральных госбанков –0.383*** 

(0.137) 

   –0.246** 

(0.125) 

 

региональных госбанков  –0.496** 

(0.233) 

   –0.785*** 

(0.279) 

частных столичных банков-

резидентов 

  0.180*** 

(0.044) 

 0.102*** 

(0.030) 

0.186*** 

(0.046) 

дочерних банков нерезидентов    –0.815*** 

(0.236) 

–0.319** 

(0.151) 

–0.292* 

(0.158) 

Перекрестные эффекты (центрир.): 

Доля федеральных госбанков 

× Индекс Лернера 

0.0092* 

(0.0052) 

   0.0107** 

(0.0048) 

 

Доля региональных госбанков 

× Индекс Лернера 

 0.0210** 

(0.0100) 

   0.0165 

(0.0131) 

Доля частных столичных банков-

резидентов × Индекс Лернера 

  –0.0003 

(0.0023) 

 0.0029 

(0.0020) 

–0.0003 

(0.0027) 

Доля дочерних банков нерезиден-

тов × Индекс Лернера 

   0.0110** 

(0.0052) 

0.0118** 

(0.0051) 

0.0078 

(0.0060) 

Кредитная нагрузка на активы, цен-

трир. 

–0.062*** 

(0.022) 

–0.072*** 

(0.020) 

–0.067*** 

(0.021) 

–0.068*** 

(0.021) 

–0.061*** 

(0.023) 

–0.063*** 

(0.021) 

Доля кредитов населению в креди-

тах, центрир. 

0.014 

(0.013) 

0.012 

(0.014) 

0.011 

(0.014) 

0.011 

(0.014) 

0.013 

(0.013) 

0.014 

(0.013) 

Доля непроцентных доходов в дохо-

дах (скоррект.) , центрир. 

–0.028* 

(0.015) 

–0.037** 

(0.015) 

–0.035** 

(0.014) 

–0.038*** 

(0.014) 

–0.029* 

(0.015) 

–0.031** 

(0.014) 

Соотношение абс. ликвид. активов и 

счетов и депозитов, центрир. 

–0.004 

(0.005) 

–0.002 

(0.005) 

–0.002 

(0.005) 

–0.003 

(0.005) 

–0.004 

(0.005) 

–0.004 

(0.004) 

Масштаб банка (доля в совокупных 

активах банк. системы), центрир. 

1.287 

(1.485) 

0.968 

(1.580) 

1.039 

(1.525) 

1.006 

(1.555) 

1.342 

(1.489) 

1.253 

(1.532) 

Макроэкономические контрольные факторы 

Темп прироста реального объема 

ВВП за скольз. 4 кв. 

–0.130** 

(0.052) 

–0.059 

(0.046) 

0.058 

(0.053) 

0.101 

(0.063) 

–0.009 

(0.052) 

0.040 

(0.056) 

Отношение прибыли к долгу по 

предприятиям 

–0.153*** 

(0.052) 

–0.195*** 

(0.058) 

–0.037 

(0.054) 

–0.349*** 

(0.090) 

–0.200*** 

(0.069) 

–0.257*** 

(0.077) 

Константа 6.245*** 

(0.572) 

5.938*** 

(0.564) 

4.237*** 

(0.470) 

5.991*** 

(0.513) 

5.683*** 

(0.568) 

5.597*** 

(0.527) 

Число наблюдений (банков) 3635  

(533) 

3635  

(533) 

3635  

(533) 

3635  

(533) 

3635  

(533) 

3635  

(533) 



269 
 

 

 

Объясняющие переменные (лаг = 1 

кв.) 

Зависимая переменная – Индикатор (не)устойчивости к кредитному риску 

ПМ4.18 ПМ4.19 ПМ4.20 ПМ4.21 ПМ4.22 ПМ4.23 

R2 (LSDV) 0.833 0.830 0.832 0.831 0.834 0.833 

Оценки эффектов рыночной власти на подверженность кредитному риску для 

банка при долях каждой из 

групп, равных их 25-ым про-

центилям 

–0.067*** 

(0.022) 

–0.063*** 

(0.015) 

— –0.053*** 

(0.014) 

–0.099*** 

(0.026) 

— 

банка при долях каждой из 

групп, равных их 50-ым про-

центилям 

–0.048*** 

(0.015) 

–0.052*** 

(0.013) 

–0.040*** 

(0.013) 

–0.045*** 

(0.013) 

–0.058*** 

(0.016) 

— 

банка при долях каждой из 

групп, равных их 75-ым про-

центилям 

–0.042*** 

(0.014) 

–0.048*** 

(0.013) 

— –0.039*** 

(0.013) 

–0.035** 

(0.014) 

— 

Уровень рыночной власти, при кото-

рой эффект концентрации на под-

верженность кредитному риску ме-

няет знак в моделях с: 

      

Федеральными госбанками  90.3%    71.5%  

Региональными госбанками  72.2%    — 

Частными столич. банк.-резидент.   —  — — 

Дочерними банками нерезидентов    122.6% 75.5% — 

Справочно: средний уровень рыноч-

ной власти 

48.6% 

Оценки эффектов концентрации федеральных госбанков на подверженность кредитному риску для 

банка в 25-ом процентиле (по 

Индексу Лернера)  

–0.488*** 

(0.156) 

   –0.369*** 

(0.139) 

 

банка в 50-ом процентиле (по 

Индексу Лернера)  

–0.367*** 

(0.136) 

   –0.228* 

(0.124) 

 

банка в 75-ом процентиле (по 

Индексу Лернера)  

–0.254* 

(0.146) 

   –0.953 

(0.139) 

 

Уровень концентрации, при которой 

эффект рыночной власти на подвер-

женность кредитному риску меняет 

знак 

44.6%    44.8%  

Справочно: средний уровень 

концентрации 

 38.9%  

Оценки эффектов концентрации региональных  госбанков на подверженность кредитному риску для 

банка в 25-ом процентиле (по 

Индексу Лернера)  

 –0.737*** 

(0.260) 

   — 

банка в 50-ом процентиле (по 

Индексу Лернера)  

 –0.460** 

(0.233) 

   — 

банка в 75-ом процентиле (по 

Индексу Лернера)  

 –0.201 

(0.270) 

   — 

Уровень концентрации, при которой 

эффект рыночной власти на подвер-

женность кредитному риску меняет 

знак 

 6.2%    — 

Справочно: средний уровень 

концентрации 

 3.6%  

Оценки эффектов концентрации частных столичных банков-резидентов на подверженность кредитному риску для 

банка в 25-ом процентиле (по 

Индексу Лернера)  

  —  0.069* 

(0.036) 

— 

банка в 50-ом процентиле (по 

Индексу Лернера) 

  —  0.107*** 

(0.031) 

— 

банка в 75-ом процентиле (по 

Индексу Лернера)  

  —  0.143*** 

(0.043) 

— 

Уровень концентрации, при которой 

эффект рыночной власти на подвер-

женность кредитному риску меняет 

знак 

  —  36.3% — 

Справочно: средний уровень 

концентрации 

 14.4%  

Оценки эффектов концентрации дочерних банков нерезидентов на подверженность кредитному риску для 

банка в 25-ом процентиле (по 

Индексу Лернера)  

   –0.941*** 

(0.255) 

–0.455*** 

(0.164) 

— 

банка в 50-ом процентиле (по    –0.796*** –0.299** — 
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Объясняющие переменные (лаг = 1 

кв.) 

Зависимая переменная – Индикатор (не)устойчивости к кредитному риску 

ПМ4.18 ПМ4.19 ПМ4.20 ПМ4.21 ПМ4.22 ПМ4.23 

Индексу Лернера)  (0.234) (0.151) 

банка в 75-ом процентиле (по 

Индексу Лернера)  

   –0.660*** 

(0.231) 

–0.152 

(0.164) 

— 

Уровень концентрации, при которой 

эффект рыночной власти на подвер-

женность кредитному риску меняет 

знак 

   16.6% 17.6% — 

Справочно: средний уровень 

концентрации 

 12.3%  

Примечания: ***, ** и * – значимость оценки коэффициента на 1%, 5% и 10% соответственно. В скобках 

под коэффициентами указаны их робастные стандартные ошибки. 

Таблица П10.4. Альтернативные показатели рыночной власти в различных 

группах банков 

 Панель А: 

 

Индекс Лернера 

(на рынке кредитов) 

Панель Б: 

 

Индикатор Буна  

(по прибыли) 

    Позиция в рэнкинге банков  

по активам 

Позиция в рэнкинге банков  

по активам 

 1 – 30 31 – 100 1 – 30 31 – 100 

 До 

кризиса 

После 

кризиса 

До 

кризиса 

После 

кризиса 

До 

кризиса 

После 

кризиса 

До 

кризиса 

После 

кризиса 

Федеральные  

госбанки 

21.4 19.5 43.9 - -0.22 -0.14 -0.26 - 

Региональные  

госбанки 

19.4 26.6 42.2 41.1 -0.25 -0.18 -0.18 -0.18 

Банки в 

собственности 

госкорпораций 

или госбанков 

16.7 22.3 50.7 20.6 -0.24 -0.17 -0.24 -0.12 

Дочерние 

банки  

нерезидентов 

18.6 18.1 25.9 23.5 -0.26 -0.14 -0.24 -0.17 

Частные 

столичные  

банки-

резиденты 

30.2 32.4 36.8 35.5 -0.23 -0.13 -0.29 -0.17 

Частные 

региональные  

банки-

резиденты 

33.0 37.9 38.3 42.5 -0.18 -0.11 -0.23 -0.16 
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Примечание: расчеты по модели ПМ4.19 

Рисунок П10.8. Рыночная власть и доля активов региональных госбанков: 

границы действия различных концепций связи с подверженностью банков 

кредитному риску  

 

Примечание: расчеты по модели ПМ4.22 

Рисунок П10.9. Рыночная власть и доля активов дочерних банков 

нерезидентов: границы действия различных концепций связи с 

подверженностью банков кредитному риску  


