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Введение 

С начала либерализации государственной монобанковской 
системы в 1989 г. число банков в России многократно увели-
чилось, в настоящий момент их насчитывается около 1300. 
Однако, как отмечает Алхадеф (Alhadeff, 1961), большое коли-
чество банков не создает высокой конкуренции в отрасли. Рос-
сийский банковский рынок, несмотря на большое количество 
участников, считается сильно монополизированным (см., на-
пример, Kemme, 2001). Во многом это объясняется домини-
рующей ролью государственных банков, занимающих лиди-
рующие позиции на некоторых рынках. Однако российский 
банковский рынок является крайне сегментированным. Это 
обусловлено такими особенностями функционирования отрас-
ли, как значительный разрыв между банками по уровню капи-
тализации, между секторами экономики по уровню рентабель-
ности и между локальными рынками по насыщенности бан-
ковскими услугами. В результате конкурентное взаимодейст-
вие между банками может носить более сложный характер, не 
всегда поддающийся описанию с помощью первичного стати-
стического анализа. В этих условиях обобщенные показатели 
концентрации могут давать далеко не полное представление об 
интенсивности конкуренции в отрасли. Поэтому вопрос о том, 
насколько сильна конкуренция между российскими банками, 
требует дополнительного исследования. 

В последнее время для исследования степени монополиза-
ции банковского сектора все чаще используется методология, 
основанная на моделях теории отраслевых рынков. Накопле-
ние необходимого объема данных о деятельности отдельных 
банков за последние годы сделало возможным применение 
данных методов в России. Для анализа структуры российского 
банковского сектора нами были отобраны две модели: модель 
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Бреснахана (Bresnahan, 1982) и модель Барроса-Модесто 
(Barros, Modesto, 1999). Последняя модель была подвергнута 
значительной модификации с целью наиболее полного отра-
жения сегментированного характера российского банковского 
рынка. 

Прежде, чем перейти к описанию структуры работы, необ-
ходимо отметить, что в данном исследовании термин «моно-
полизация рынка» равнозначен условию отсутствия конкурен-
ции на рынке, что несколько отличается от определения моно-
полии в теории отраслевых рынков. 

В первой части работы приводятся данные первичного ста-
тистического анализа показателей концентрации в российском 
банковском секторе за последние 4 года. Во второй – рассмат-
риваются модели, используемые для анализа конкуренции в 
банковской отрасли. В третьей части описывается модифика-
ция модели Барроса-Модесто, позволяющая учесть неодно-
родность российского банковского рынка. Модификация каса-
ется, во-первых, возможности существования нескольких 
групп банков, конкуренция между которыми и внутри которых 
может проходить по разным канонам. Во-вторых, для рынка 
кредитов вводится предпосылка о существовании двух разных 
категорий заемщиков, конкурентная борьба за которых между 
банками может существенно различаться. Четвертая часть ра-
боты посвящена эконометрическому оцениванию модифици-
рованной модели Барроса-Модесто и модели Бреснахана на 
данных по российскому банковскому сектору. 
 



1. Статистический анализ конкуренции  
на рынке банковских услуг 

Российский банковский сектор нередко рассматривают как 
крайне монополизированный (см., например, Kemme, 2001, 
CSI, 2002). Такой вывод во многом основывается на явно до-
минирующей роли государственных банков, и прежде всего, 
Сбербанка, который, обладая рядом конкурентных преиму-
ществ, действительно занимает лидирующее положение на 
многих сегментах рынка банковских услуг. С целью создания 
более полного представления о структуре российского банков-
ского сектора нами был проведен детальный статистический 
анализ, результаты которого представлены в табл. 1.1–1.4. 
Один из основных выводов состоит в том, что Сбербанк лиди-
рует не на всех сегментах банковского рынка. Там же, где он 
лидирует, в некоторых случаях можно говорить об ослаблении 
его позиции и увеличении конкуренции со стороны частных 
банков за последние годы. 

1.1. Рынок депозитов физических лиц 
Если рассматривать рынок депозитов физических лиц в це-

лом, доля Сбербанка по итогам IV квартала 2004 г. составляет 
60,29%. Однако необходимо отметить следующее. Во-первых, 
эта доля устойчиво сокращается, начиная с 1999 г. Это может 
свидетельствовать о том, что конкуренция на рынке интенси-
фицируется. Об этом могут свидетельствовать и показатели 
концентрации Герфиндаля-Хиршмана, которые устойчиво 
снижаются в течение последних четырех лет как для рублево-
го, так и для валютного рынка депозитов. Во-вторых, анализ 
различных сегментов рынка депозитов позволяет заключить, 
что лидерство Сбербанка не столь очевидно. Так, по итогам III 
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квартала 2004 г.1 доля Сбербанка на рынке валютных депози-
тов составляет 46,28%, причем она сократилась за последние 
4 года на 8%. По данным на конец 2004 г. доля Сбербанка на 
рынке срочных депозитов сроком до 90 дней составляет 
17,79%, а на рынке срочных депозитов от 90 дней до 1 года – 
21,99%. Причем, если на первом из названных рынков за по-
следние 4 года доля Сбербанка сократилась на 10%, то на вто-
ром – больше чем на 30%. Сбербанк лидирует на рынке долго-
срочных депозитов сроком более чем на 1 год. В настоящее 
время доля Сбербанка на этом рынке составляет 56,79%, в то 
время как еще 4 года назад она составляла 32,6%. 

Таким образом, очевидно, что Сбербанк, в силу своего осо-
бого положения, лидирует на рынке долгосрочных депозитов. 
Государственные гарантии по вкладам на данном рынке явля-
ются существенным конкурентным преимуществом. В то же 
время на рынках краткосрочных вкладов наличие государст-
венных гарантий не имеет столь решающего значения для кли-
ентов. На выбор вкладчиков начинают оказывать существенное 
влияние дополнительные факторы (качество обслуживание, на-
личие «пакета услуг», индивидуальный подход и т.д.), и здесь 
частные банки готовы предложить условия, в ряде случаев бо-
лее выгодные, чем условия Сбербанка, чем и объясняется ин-
тенсификация конкуренции в отрасли за последние годы. 

1.2. Рынок депозитов и расчетных счетов предприятий 
Несмотря на то, что на рынке депозитов предприятий доля 

Сбербанка увеличивается, его позиции на данном рынке дале-
ко не так сильны, как на рынке депозитов физических лиц. 
Так, по итогам IV квартала 2004 г. доля Сбербанка на рынке 

                                                 
1 Соответствующие данные по Сбербанку за IV квартал 2004 г. отсутствуют. 
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депозитов предприятий составляла 15,3%, в то время как 4 го-
да назад эта доля была равна 5,2%.  

Таблица 1.1 
Рынок депозитов физических лиц 

Все депозиты Рублевые депозиты Валютные  
депозиты 

Период 
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H
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) 

Д
ол
я 
С
бе
рб
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I кв. 2000 г. 0,63** 0,02 82,39 87,10 79,34 19,79 39,58 0,86 0,02 92,50 0,31 0,04 55,21 

II кв. 2000 г. 0,63 0,02 82,05 86,68 79,22 18,85 37,84 0,84 0,02 91,69 0,32 0,03 55,85 

III кв. 2000 г. 0,63 0,02 82,00 86,74 82,00 18,12 37,73 0,82 0,02 90,41 0,32 0,03 55,70 

IV кв. 2000 г. 0,64 0,02 82,37 87,35 79,77 18,37 39,57 0,82 0,02 90,38 0,34 0,03 57,84 

I кв. 2001 г. 0,57 0,02 78,24 83,27 75,77 14,87 32,89 0,75 0,01 86,87 0,30 0,02 54,31 

II кв. 2001 г. 0,56 0,02 77,73 82,90 74,79 15,65 33,94 0,74 0,01 85,95 0,29 0,02 53,76 

III кв. 2001 г. 0,55 0,02 76,90 82,28 73,85 15,35 34,31 0,72 0,01 84,87 0,28 0,02 52,86 

IV кв. 2001 г. 0,52 0,02 75,58 81,63 72,14 16,52 36,08 0,70 0,02 83,80 0,27 0,03 51,29 

I кв. 2002 г. 0,51 0,02 75,15 81,39 71,60 17,04 36,51 0,71 0,02 84,04 0,27 0,03 50,88 

II кв. 2002 г. 0,50 0,02 74,05 80,63 70,27 17,44 36,88 0,68 0,02 82,46 0,26 0,03 50,46 

III кв. 2002 г. 0,49 0,02 73,45 80,16 69,52 17,35 36,84 0,67 0,01 81,90 0,25 0,03 49,76 

IV кв. 2002 г. 0,46 0,02 72,12 79,33 67,31 19,42 38,71 0,63 0,02 79,24 0,24 0,03 48,28 

I кв. 2003 г. 0,45 0,02 71,52 78,90 66,81 19,25 38,33 0,61 0,02 78,17 0,24 0,03 47,73 

II кв. 2003 г. 0,43 0,02 70,26 77,66 65,45 18,78 37,16 0,57 0,02 75,55 0,22 0,03 46,16 

III кв. 2003 г. 0,42 0,02 69,30 76,93 64,45 18,62 36,85 0,55 0,02 74,15 0,22 0,03 46,24 

IV кв. 2003 г. 0,40 0,02 68,04 75,67 63,25 17,84 35,62 0,51 0,02 71,43 0,21 0,03 44,74 

I кв. 2004 г. 0,39 0,02 66,46 74,20 61,90 16,75 33,97 0,47 0,02 68,37 0,20 0,02 44,41 

II кв. 2004 г. 0,38 0,02 66,17 74,00 61,49 16,95 34,12 0,46 0,02 67,88 0,21 0,02 44,54 

III кв. 2004 г. 0,39 0,02 67,43 75,06 62,50 17,22 35,20 0,48 0,02 68,92 0,22 0,03 46,28 

IV кв. 2004 г. 0,37 0,02 65,27 73,32 60,29 16,46 34,72 н.д. 0,02 н.д. н.д. 0,03 н.д. 

* Индекс Герфиндаля-Хиршмана.  
** Курсивом отмечены показатели, посчитанные для 250 крупнейших банков. 
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Доля Сбербанка на рынке расчетных счетов предприятий 
составляет 24,5%, в то время как 4 года назад эта величина со-
ставляла 18,6%. 

Таблица 1.2  
Рынок кредитов 

Кредиты предприятиям Кредиты физическим лицам 

Период 
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I кв. 2000 г. 0,09* 0,03 41,18 57,50 27,90 0,07 0,03 36,57 56,09 24,17 

II кв. 2000 г. 0,09 0,03 40,13 55,62 28,35 0,10 0,03 41,11 59,50 29,43 

III кв. 2000 г. 0,10 0,03 41,77 56,61 30,23 0,14 0,03 45,39 62,50 36,48 

IVкв. 2000 г. 0,11 0,03 42,51 58,94 31,85 0,27 0,02 59,17 68,93 51,68 

I кв. 2001 г. 0,09 0,02 38,20 51,78 28,19 0,14 0,04 51,92 64,29 35,49 

II кв. 2001 г. 0,08 0,02 36,65 50,64 27,33 0,15 0,05 52,82 65,64 36,33 

III кв. 2001 г. 0,09 0,02 37,46 51,74 27,83 0,16 0,04 53,19 67,06 37,77 

IV кв. 2001 г. 0,09 0,02 38,38 54,19 28,64 0,18 0,04 54,49 67,18 40,32 

I кв. 2002 г. 0,09 0,02 38,40 53,36 28,56 0,18 0,03 16,84 26,35 40,77 

II кв. 2002 г. 0,09 0,02 37,48 53,14 27,93 0,17 0,06 56,98 68,40 38,55 

III кв. 2002 г. 0,09 0,02 37,15 53,02 27,76 0,18 0,06 56,98 67,26 40,58 

IV кв. 2002 г. 0,09 0,02 38,28 55,13 27,99 0,23 0,02 56,41 64,67 47,49 

I кв. 2003 г. 0,09 0,02 37,73 53,98 28,10 0,22 0,02 54,89 63,84 46,55 

II кв. 2003 г. 0,08 0,02 36,30 52,77 26,67 0,21 0,07 60,18 67,73 43,00 

III кв. 2003 г. 0,09 0,02 36,74 53,59 27,57 0,23 0,04 59,52 66,52 46,51 

IV кв. 2003 г. 0,09 0,02 37,22 53,89 28,53 0,26 0,02 57,72 64,96 50,01 

I кв. 2004 г. 0,09 0,02 36,51 55,13 27,87 0,26 0,02 57,94 65,40 50,08 

II кв. 2004 г. 0,09 0,02 37,29 52,92 28,18 0,26 0,02 57,78 65,82 50,65 

III кв. 2004 г. 0,11 0,02 41,18 55,57 30,96 0,27 0,02 59,24 67,50 51,91 

IV кв. 2004 г. 0,12 0,03 44,60 57,92 32,35 0,25 0,03 59,80 68,07 49,69 

* Курсивом отмечены показатели, посчитанные для 250 крупнейших 
банков. 



 

 11

Таблица 1.3 
Рынок срочных депозитов 

HHI Доля 10 крупнейших 
банков 

Доля 100 крупнейших 
банков Доля Сбербанка 

Период 
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т 
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е 
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о 

90
 д
не
й 

О
т 

90
 д
не
й 

до
 г
од
а 

Б
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ьш

е 
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да

 

III кв. 2000 г.* 0,15 0,42 0,07 69,15 79,62 65,42 96,73 97,34 98,02 35,72 64,50 20,33 

IV кв. 2000 г.* 0,09 0,37 0,04 64,30 80,19 54,06 98,18 97,58 99,09 2,86 59,95 4,36 

I кв. 2001 г. 0,13 0,31 0,12 68,1 77,5 64,4 92,7 93,3 94,6 31,2 55,1 32,6 

II кв. 2001 г. 0,14 0,27 0,14 64,95 76,33 65,30 91,84 93,17 94,43 33,65 50,90 35,17 

III кв. 2001 г. 0,15 0,26 0,15 66,44 74,53 64,64 90,94 92,29 94,13 34,08 49,51 37,24 

IV кв. 2001 г. 0,11 0,28 0,25 63,57 73,09 70,42 89,49 91,89 94,13 29,26 52,24 49,49 

I кв. 2002 г. 0,09 0,29 0,28 56,96 72,34 73,90 88,10 91,54 94,57 27,03 52,82 52,02 

II кв. 2002 г. 0,09 0,27 0,28 53,92 70,36 75,98 86,18 90,34 94,29 28,19 51,55 52,19 

III кв. 2002 г. 0,09 0,26 0,32 53,30 69,13 76,81 86,14 89,53 94,14 27,68 50,37 55,36 

IV кв. 2002 г. 0,08 0,23 0,32 52,60 68,42 76,95 86,48 89,27 94,45 26,62 46,92 56,10 

I кв. 2003 г. 0,08 0,20 0,36 51,63 65,77 78,56 83,74 88,76 94,58 25,60 43,85 59,92 

II кв. 2003 г. 0,08 0,17 0,36 50,88 63,42 78,04 83,03 87,09 94,45 26,87 40,44 59,54 

III кв. 2003 г. 0,07 0,14 0,36 50,84 61,56 77,66 83,03 86,60 93,79 25,38 36,51 59,26 

IV кв. 2003 г. 0,07 0,13 0,35 50,47 59,14 78,45 83,98 86,15 93,87 23,96 35,23 58,61 

I кв. 2004 г. 0,07 0,10 0,35 47,87 54,10 77,81 81,00 84,64 93,98 25,28 29,60 58,73 

II кв. 2004 г. 0,09 0,08 0,36 50,92 53,48 77,77 83,09 84,39 93,96 28,14 24,73 59,74 

III кв. 2004 г. 0,06 0,07 0,35 50,46 54,23 77,75 84,30 84,46 94,23 21,72 22,94 59,02 

IV кв. 2004 г. 0,01 0,06 0,33 46,44 52,54 77,26 83,90 84,60 94,25 17,79 21,99 56,79 

* Для 2000 г. показатели посчитаны по 250 крупнейшим банкам. 

Таблица 1.4 
Рынок расчетных счетов и депозитов предприятий 

Доля десяти крупнейших банков Доля ста крупнейших банков Доля Сбербанка 
Период Депозиты 

предприятий 
Расчетные счета 
предприятий 

Депозиты 
предприятий 

Расчетные счета 
предприятий 

Депозиты пред-
приятий 

Расчетные счета 
предприятий 

1 2 3 4 5 6 7 

I кв. 2001 г. 71,9 46,6 95,6 77,0 5,2 18,6 

II кв. 2001 г. 69,5 45,7 94,9 76,1 5,3 18,5 
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Продолжение таблицы 1.4 
1 2 3 4 5 6 7 

III кв. 2001 г. 68,5 41,5 94,1 74,7 4,5 19,2 

IV кв. 2001 г. 62,9 44,0 92,6 75,2 6,7 18,0 

I кв. 2002 г. 62,8 44,9 92,7 77,4 6,9 17,8 

II кв. 2002 г. 58,8 44,7 91,2 76,6 6,8 18,1 

III кв. 2002 г. 56,2 41,8 90,4 75,4 8,1 18,3 

IV кв. 2002 г. 55,9 43,3 89,9 75,3 11,8 19,7 

I кв. 2003 г. 59,4 45,2 89,5 77,7 9,8 17,5 

II кв. 2003 г. 56,8 44,5 86,7 76,5 6,9 18,5 

III кв. 2003 г. 53,3 45,9 87,2 76,9 4,5 20,7 

IV кв. 2003 г. 52,8 41,2 85,2 73,7 6,0 18,5 

I кв. 2004 г. 50,7 42,1 85,7 75,6 10,4 18,7 

II кв. 2004 г. 52,5 44,6 86,7 77,0 12,9 21,3 

III кв. 2004 г. 53,9 45,5 88,1 77,2 14,3 24,4 

IV кв. 2004 г. 53,7 45,8 88,9 77,0 15,3 24,5 

1.3. Рынок кредитов 
В отличие от рынка депозитов на рынке кредитов наблюда-

ется упрочение позиций Сбербанка. Причем если на рынке 
кредитования предприятий эта тенденция носит неустойчивый 
характер, на рынке кредитования физических лиц Сбербанк 
лидирует все более уверенно. Так, в I квартале 2001 г. доля 
Сбербанка на рынке кредитов предприятиям составляла 
28,19%, а на рынке кредитов физическим лицам – 35,49%. По 
итогам IV квартала 2004 г. доля Сбербанка на первом рынке 
выросла до 32,35%, а на втором – до 49,69%.  

Однако важно отметить, что сильная дифференциация меж-
ду ориентированными на экспорт и на внутренний рынок 
предприятиями реального сектора приводит к сильной сегмен-
тированности рынка кредитов предприятиям. Поэтому общие 
показатели концентрации могут давать неверное представле-
ние об интенсивности конкуренции на отдельных сегментах 
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этого рынка, на некоторых из которых роль Сбербанка может 
быть не столь высока.  

В целом первичный статистический анализ позволяет сде-
лать следующие выводы. При рассмотрении отдельных сег-
ментов рынка оказывается, что монополизация сектора не 
столь высока. Более того, в последние годы наметились тен-
денции к увеличению конкуренции на отдельных сегментах 
рынка. Однако неоднородность рынка банковских услуг за-
трудняет исследование конкуренции с помощью стандартных 
показателей концентрации. Появляется необходимость в более 
детальном анализе, учитывающим гетерогенность как разных 
групп банков, так и различных сегментов рынка банковских 
услуг. Такой анализ может дать ответ на вопрос о том, какие 
процессы лежат в основе ослабления лидерских позиций 
Сбербанка в последние годы на одних сегментах рынка и их 
усиления – на других. 

1.4. Структура активов и пассивов 
В данной работе предпринимается попытка анализа взаимо-

действия российских банков на рынке в рамках моделей пове-
дения финансовых посредников, основывающихся на микро-
экономической теории фирмы. Такой подход требует выпол-
нения ряда предпосылок. Прежде всего, рассматриваемые бан-
ки должны заниматься именно финансовым посредничеством. 
Данная предпосылка применительно к российскому банков-
скому сектору в последние годы не является сильным искаже-
нием экономической реальности. Как показал анализ структу-
ры активов и пассивов, в последние годы наблюдается тенден-
ция переориентации банков на традиционную банковскую дея-
тельность, состоящую в значительной степени из трансформа-
ции сбережений в ссудный капитал (см. рис. 1.1–1.2).  
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Начиная с 1999 г. устойчиво увеличиваются требования к 
нефинансовым организациям и населению. Кредитование при-
обретает все более активную роль в банковской деятельности. 
Так, если в мае 1999 г. доля требований к нефинансовым и ча-
стным организациям в активах составляла 36,10%, по данным 
на декабрь 2004 г. она превысила 60%. Также начиная с 1999 г. 
снижаются требования к органам государственного управле-
ния, за рассматриваемый период падение составило почти 
15 п.п. Наблюдается переориентация банков в сторону внут-
реннего рынка, что проявляется в снижении доли иностранных 
активов в активах (с 23,87% в июне 1999 г. до 10,93% в декаб-
ре 2004 г.).  
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Рис. 1.1. Структура активов банковской системы в 1999–2004 гг. 
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С начала 1999 г. происходит увеличение доли депозитов в 
пассивах, причем наибольший рост демонстрирует доля сроч-
ных депозитов. С февраля 1999 г. по декабрь 2004 г. доля де-
позитов до востребования в пассивах выросла на 5,4%, а доля 
срочных депозитов – на 10,1%. В итоге доля депозитов в пас-
сивах банков в настоящий момент в среднем по банковской 
системе превосходит 50%. 
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Рис. 1.2. Структура пассивов банковской системы в 1999–2004 гг. 



2. Теоретические подходы к исследованию монополи-
зации в банковской отрасли 

При анализе степени монополизации в банковском секторе 
наиболее часто используется подход, основанный на теории 
отраслевых рынков. В рамках данной теории банки рассматри-
ваются как максимизирующие прибыль фирмы, конкурирую-
щие за потребителей и способные вступать во взаимодействие 
при принятии производственных и ценовых решений.  

Среди наиболее часто применяемых в исследованиях такого 
рода моделей можно выделить модели Бреснахана и Панзара-
Росса (Bresnahan, 1982; Panzar, Rosse, 1987). Обе модели изна-
чально предназначались для измерения монополизации в от-
раслях реального сектора экономики и лишь затем были адап-
тированы для анализа банковской системы. Основная идея ме-
тодологий Бреснахана и Панзара-Росса состоит в том, что по-
ведение банковских фирм сравнивается с несколькими мо-
дельными случаями: монополией, олигополией, совершенной 
конкуренцией. Сравнение производится на основе сопоставле-
ния значений специально разработанного параметра (вывод и 
интерпретация значений данного параметра приведены ниже). 
На основе сравнения делается вывод о том, к какой структуре 
ближе всего изучаемая отрасль. Кроме того, не так давно пор-
тугальские исследователи Баррос и Модесто (Barros, Modesto, 
1999) предложили модель, схожую в общих чертах с моделью 
Бреснахана, но предназначенную специально для исследова-
ния поведения банковских фирм. Данная модель, с одной сто-
роны, позволяет учесть специфику банковского поведения. С 
другой стороны, недостаток данной модели состоит в ограни-
ченных возможностях интерпретации полученных результа-
тов. Баррос и Модесто рассматривают только два четко интер-
претируемых случая: конкуренция и совершенная монополия. 
При этом в трактовке любых промежуточных результатов воз-
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можна большая степень произвольности. Результаты примене-
ния всех трех моделей к банковской отрасли в различных 
странах представлены в табл. 2.1–2.3.  

Таблица 2.1 
Результаты применения модели Бреснахана 

Авторы Страна Модель Рынок Результаты 

Biker, Haaf, 
2000 

9 стран,  
1991–1998 гг. 

Количест-
венная оли-
гополия 

Рынок кре-
дитов 
Рынок 
депозитов 

Олигополия Курно или 
совершенная конкурен-
ция (спецификация мо-
дели не позволяет разде-
лить две гипотезы) 

Canhoto, 2004 Португалия,  
1990–1995 гг. 

Ценовая оли-
гополия 

Рынок 
депозитов 

Поведение банков менее 
конкурентно, чем в слу-
чае олигополии Курно 

Spiller, 
Favaro, 1984 

Уругвай,  
1970–1980 

Количест-
венная оли-
гополия 

Рынок кре-
дитов 

Олигополия Стэкельбер-
га, где доминирующие 
фирмы ведут себя как 
картель по отношению 
друг к другу и как лиде-
ры по отношению к до-
минируемым фирмам 

Coccorese, 
2004 

Италия,  
1988–2000 гг. 

Ценовая оли-
гополия 

Рынок кре-
дитов 

Поведение банков более 
конкурентно, чем в слу-
чае олигополии Курно 

Gelfand, 
Spiller, 1985 

Уругвай,  
1977–1980 гг. 

Количествен-
ная олигопо-
лия 

Рынок кре-
дитов 

Отсутствие совершенной 
конкуренции, зависи-
мость банков друг от 
друга при принятии ре-
шений 

Gruben, 
McComb, 
2003 

Мексика,  
1987–1993 гг. 

Ценовая оли-
гополия 

Рынки не 
разделяются 

Совершенная конку-
ренция 

 

Таблица 2.2 
Результаты применения модели Панзара-Росса 

Авторы Страна Результаты 
1 2 3 

Biker, Haaf, 2000 23 страны,  
1991–1998 гг. Монополистическая конкуренция 

Biker, Groeneveld, 
2000 

Страны ЕС,  
1989–1996 гг. Монополистическая конкуренция 

Gelos, Roldós, 2002 8 развивающихся стран, 1994–
2000 гг. Монополистическая конкуренция 
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Продолжение таблицы 2.2 
1 2 3 

Coccorese, 2004 Италия,  
1997–1999 гг. Монополистическая конкуренция 

Hondroyiannis, Lolos, 
Papapetrou, 1999 

Греция,  
1993–1995 гг. Монополистическая конкуренция 

Molyneux, Lloyd-
Williams, Thornton, 
1994 

5 европейских стран (Герма-
ния, Франция, Великобрита-
ния, Италия, Испания),  
1986–1989 гг. 

Германия, Франция, Великобрита-
ния, Италия, Испания – монополи-
стическая конкуренция; Италия – 
монополия 

Shaffer, 2004 США,  
1984–1994 гг. Монополистическая конкуренция 

 

Таблица 2.3 
Результаты применения модели Барроса-Модесто 

Авторы Страна Рынок Результаты 

Barros, Modestо, 
1999 

Португалия,  
1990–1995 

Рынок кредитов 
Рынок депозитов 

Ситуация на рынке ближе к 
монополии, чем к совершенной 
конкуренции 

Admiraal, Car-
ree, 2000 

Россия,  
1994–1997 Рынок депозитов 

Ситуация на рынке ближе к 
монополии, чем к совершенной 
конкуренции 

2.1. Модель Бреснахана  
Изначально модель Бреснахана (Bresnahan, 1982) предна-

значалась для описания ситуации количественной олигополии. 
В то же время вопрос о том, следует ли рассматривать банков-
ский сектор как ценовую или как количественную олигопо-
лию, не получил однозначного ответа в эмпирической литера-
туре. Существуют работы (см., например, Biker, Haaf, 2000), 
где вводится предпосылка о том, что эндогенной переменной 
для банков является выпуск. Другие исследователи (см., на-
пример, Canhoto, 2004) предполагают, что поведение банков в 
большей степени соответствует ценовой олигополии.  

В определенной степени выбор какой-либо переменной в 
качестве эндогенной зависит от того, какой конкретно сектор 
банковских услуг рассматривается. Дело в том, что «выпуск», 
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т.е. объем предоставленных услуг, не всегда подлежит полно-
му контролю со стороны банка. Поэтому можно предполо-
жить, что на рынке депозитов конкуренция между банками 
разворачивается по канонам ценовой олигополии. Что касается 
предоставления кредитов нефинансовым предприятиям, здесь 
вполне правомерно может выглядеть и предпосылка о количе-
ственной олигополии.  

С учетом данных предварительных соображений интерес 
представляют как исходная модель Бреснахана, так и ее моди-
фикация для ценовой олигополии. 

2.1.1. Модель Бреснахана для количественной  
олигополии 

Предполагается, что в отрасли действует N  банков. Объем 
выпуска2 банка i  ( 1...i N= ), составляет iq . Общий объем вы-
пуска банковской отрасли составляет Q , i

i

Q q=∑ . Обратная 

функция спроса на услуги банков имеет вид: 

( , )p d Q v= , 

где p  – цена, v  – факторы, приводящие к сдвигу кривой спроса.  
Пусть ( , )i i i iC C q w=  – функция издержек банка i , где iw  – 

вектор цен на факторы производства ( 1( ,..., )i i Jiw w w= , J  – 
число используемых банком факторов). Тогда задачу максими-
зации прибыли для банка i  можно представить в виде: 

( , ) maxi i i i iq p C q w
qi

π = − → .     (2.1) 

                                                 
2 Более подробно определение выпуска применительно к банковской фирме 
будет рассмотрено ниже. 
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Условия первого порядка выглядят следующим образом: 
( , ) ( , ) 0i i i

i
i i i

d Q v Q C q wp q
q Q p q
π∂ ∂ ∂ ∂= + − =

∂ ∂ ∂ ∂
, или 

( , )
i i

i

d Q v Qp q MC
Q q

∂ ∂= − +
∂ ∂

,     (2.2) 

где ( , )i i i
i

i

C q w MC
q

∂ =
∂

 – предельные издержки банка i . 

Далее через iθ  обозначается ожидаемое банком i  измене-
ние общего выпуска в отрасли в ответ на изменение выпуска 
отдельным банком: 

i
i

Q
q

θ ∂=
∂

. 

Выражение (2.2) в таком случае можно переписать в виде: 

1i i ip MC d qθ= − ,       (2.3) 

где 1
( , )d Q vd
Q

∂=
∂

. 

Параметр iθ  в модели Бреснахана интерпретируется как 
индекс конкурентного поведения олигополии. Он показывает 
степень согласованности между действиями отдельных бан-
ков. В том случае, если 0iθ = , на рынке наблюдается совер-
шенная конкуренция и выражение (2.3) преобразуется в равен-
ство предельных издержек цене: 

ip MC= . 
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Чем больше iθ  отклоняется от нуля, тем менее конкурентно 
поведение фирм в отрасли. В случае 1iθ = , фирма является 
монополистом, и выражение (2.3) принимает вид равенства 
предельных издержек предельной выручке: 

1 i ip d q MC+ = . 

Для эмпирической работы с данной моделью необходимо 
специфицировать и оценить функции издержек и спроса на 
услуги банков, после чего выражение (2.3) можно записать в 
явном виде. Однако для оценивания индекса конкурентного 
поведения необходимо использование дополнительных пред-
посылок. Если допустить, что каждый банк характеризуется 
собственным индексом конкурентного поведения iθ , это при-
ведет к избыточной параметризации модели. Существует не-
сколько способов обойти данную проблему. Можно предпо-
ложить, что параметр iθ  одинаков либо для всех рассматри-
ваемых банков, либо для банков в рамках некоторой группы. 
При этом разбиение банков на группы, как правило, произво-
дится по критерию размера активов или доли на рынке. 

Альтернативный подход, предложенный Спиллером и Фа-
варо (Spiller, Favaro, 1984), состоит в следующем. Предполага-
ется, что параметр iθ  различается для каждого банка, однако 
он представляет собой функцию от доли на рынке банка i  ( iS ) 
и долей всех остальных банков ( jS , j i≠ ): 

( )11i ji j ji i j
i ji

S S S
S

θ λ δ
≠

= + +∑ , 

где jiλ , jiδ  – подлежащие оценке параметры. Спиллер и Фаваро 
предложили разделить исследуемые банки на две группы – ли-
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деров и последователей. Предполагалось, что в рамках каждой 
группы параметры jiλ , jiδ  одинаковы для всех банков. 

Модель Бреснахана может быть оценена и на макроуровне. 
Для этого необходимо выполнение дополнительных предпо-
сылок. Переход на уровень агрегированных данных можно 
проиллюстрировать следующим образом. Просуммировав вы-
ражение (2.3) для всех банков, можно получить следующий 
результат: 

1i i
i i i

QNp MC d q
q

∂= −
∂∑ ∑ .     (2.4) 

Далее предполагается, что вариация отраслевого выпуска в 

ответ на изменение выпуска отдельной фирмы 
i

Q
q

∂
∂

 одинакова 

для всех фирм. В качестве индекса конкурентного поведения в 
такой модели берется выражение: 

1

i

Q
N q

θ ∂=
∂

. 

Тогда выражение (2.4) принимает вид: 

1p MC d Qθ= − ,       (2.5) 

где MC  – средняя для отрасли функция предельных издержек. 
Возможность усреднения функций предельных издержек в 
единую отраслевую функцию требует дополнительных пред-
посылок, а именно: все банки обладают одинаковой функцией 
предельных издержек, данная функция является линейной. 

Модель (2.5) уже может быть оценена для агрегированных 
данных. Параметр θ  здесь имеет интерпретацию индекса кон-
курентного поведения среднего банка. Нулевое значение θ , 
как и в более общем случае, свидетельствует о совершенной 
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конкуренции в отрасли. Однако случай 1θ =  имеет несколько 
иную интерпретацию: такое значение параметра θ  говорит о 
наличии сговора в отрасли, поскольку увеличение одним бан-
ком выпуска на 1 приводит к увеличению выпуска на такую же 
величину всех остальных банков в отрасли: 

( )1 1 11 1 ( 1) 1j

i ji i

qQ N
N q N q N≠

∂⎛ ⎞∂ = + = + − =⎜ ⎟∂ ∂⎝ ⎠
∑ . 

Заметим, что в случае 1
N

θ =  банки ведут себя как олигопо-

листы Курно, и 0j

i

q
q

∂
=

∂
 для j i≠ . 

2.1.2. Модель Бреснахана для ценовой олигополии 

В рамках модифицированной модели Бреснахана для цено-
вой олигополии предполагается, что банки производят диффе-
ренцированный продукт. Поэтому существуют различные 
функции спроса на продукцию отдельных банков. При этом 
услуги различных банков взаимозаменяемы для потребителей.  

Каждый банк максимизирует прибыль, зная кривую спроса 
на свои услуги и учитывая возможную реакцию конкурентов 
на свои действия. Спрос на услуги конкретного банка зависит 
от установленной им цены на предоставляемые услуги, от це-
ны конкурентов и от ряда экзогенных факторов. Предполага-
ется, что спрос на услуги банка i  выглядит следующим обра-
зом:  

( , , )i i i j iq q p p z= ,      1...i N= , 

где iq  – объем спроса; ip  – цена, установленная банком i ; jp  – 
индекс цен конкурентов; iz  – экзогенные факторы. 
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Задача максимизации прибыли для банка i  можно предста-
вить в виде: 

( ) ( , ) maxi i i i iq p C q w
pi

π = ⋅ − → .     (2.6) 

Условия первого порядка выглядят следующим образом: 
( , ) 0j ji i i i i i i

i i i
i i j i i i j i

p pq q C q w q qq p p
p p p p q p p p
π ⎛ ⎞∂ ∂∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂= + + − + =⎜ ⎟⎜ ⎟∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂ ∂⎝ ⎠

, 

или 

( ) 0ji i
i i i

i i j i

pq qq p MC
p p p p
π ⎛ ⎞∂∂ ∂ ∂= + − + =⎜ ⎟⎜ ⎟∂ ∂ ∂ ∂⎝ ⎠

. 

После преобразования данное выражение принимает вид: 

1i i

ii
ii i ij

j

p MC
pp
p

ε λ ε

− = −
+

,     (2.7) 

где i i
ii

i i

q p
p q

ε ∂=
∂

 – эластичность спроса на услуги банка i  по це-

не, устанавливаемой данным банком; ji
ij

j i

pq
p q

ε ∂=
∂

 – эластич-

ность спроса на услуги банка i  по цене конкурентов. Роль ин-
декса конкурентного поведения в данном случае выполняет 
параметр iλ : 

j
i

i

p
p

λ
∂

=
∂

. 
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Данный параметр отражает взаимозависимость банков на 
рынке. Значение iλ , большее нуля, можно проинтерпретиро-
вать следующим образом. При увеличении цены на свой про-
дукт банк i  ожидает, что конкуренты последуют за ним и так-
же повысят цены. При 0iλ =  банк, устанавливая цены на свои 
услуги, не учитывает возможную реакцию конкурентов. Такую 
ситуацию, по аналогии с количественной олигополией, обычно 
называют олигополией Курно (см., например, Coccorese, 
2004). Случай 1iλ =  свидетельствует об абсолютно коопери-
рованном поведении, т.е. о сговоре. При 0iλ <  можно сделать 
вывод, что поведение банков более конкурентно, чем в случае 
олигополии Курно, т.е. в ответ на повышение цены одним бан-
ком остальные банки понижают цены. Наконец, в случае 

iλ = −∞ , на рынке наблюдается совершенная конкуренция. 
Для эмпирической работы с данной моделью, как и в пре-

дыдущем случае, необходимо специфицировать в явном виде и 
оценить функции издержек и спроса на услуги банков. В рам-
ках данных предположений можно оценить выражение (2.7) и 
найти параметр λ , который в данном случае получает интер-
претацию среднего для отрасли индекса конкурентного пове-
дения. Проблема избыточной параметризации модели решает-
ся так же, как и для количественной олигополии Бреснахана.  

2.2. Модель Панзара-Росса  
Как показали Панзар и Росс (Panzar, Rosse, 1987), вывод о 

степени монополизации отрасли можно сделать на основе ана-
лиза динамики выручки фирм в ответ на изменения цен на 
факторы производства. Результаты своей модели авторы 
обобщили и вывели показатель монополизации отрасли H , 
который выглядит следующим образом: 
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j

j j

wRH
w R

∂=
∂∑ , 

где w  – цены на факторы производства; R  – выручка среднего 
банка в отрасли в условиях равновесия: 

( , ) ( , )R z w p q p z′ ′=  (здесь p′  – результат решения банком 
задачи максимизации прибыли (1), z  – экзогенные факторы).  

Значение H  показывает, на сколько процентов изменится 
выручка банка в состоянии равновесия, если цены всех факто-
ров производства вырастут на 1%. Панзар и Росс доказали, что 
при ряде дополнительных предпосылок на основе значения 
статистики H  можно сделать следующие выводы о структуре 
отрасли (см. табл. 2.4):  

Таблица 2.4 
Структура банковской отрасли на основе значения статистики H  

Значение H  Структура рынка 

0H <  Монополия / Олигополия 

0 1H< <  Монополистическая конкуренция 

1H =  Совершенная конкуренция 

 

Неформально такие выводы можно проиллюстрировать 
следующим образом. В условиях равновесия функция издер-
жек максимизирующей прибыль фирмы является однородной 
в первой степени. Поэтому увеличение цен всех факторов на 
1% приводит к увеличению как средних, так и предельных из-
держек фирмы также на 1%. В случае фирмы-монополиста 
увеличение предельных издержек приводит к снижению вы-
пуска и росту цен, при этом выручка падает, т.е. 0H < . В ус-
ловиях совершенной конкуренции рост издержек приводит к 
падению прибыли всех фирм в отрасли. В ответ на это часть 
фирм покидает рынок, и на отраслевом уровне предложение 
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уменьшается. В новом равновесии цена увеличится на ту же 
величину, на которую изначально выросли издержки. В ре-
зультате выпуск и выручка каждой отдельной фирмы, остав-
шейся в отрасли, не меняются и 1H = . Промежуточное значе-
ние H  между 0 и 1 свидетельствует о наличии в отрасли мо-
нополистической конкуренции. Причем чем больше величина 
H , тем ближе поведение фирм отрасли к условиям совершен-
ной конкуренции. 

Преимущество подхода Панзара и Росса состоит в том, что 
спецификации и оцениванию подлежит только одна функция – 
функция выручки. Однако недостаток данного подхода состо-
ит в том, что H  подлежит указанной интерпретации только в 
том случае, если исследуемый рынок находится в состоянии 
долгосрочного равновесия. 

Еще одно ограничение подхода состоит в том, что хотя тео-
ретически при некоторых дополнительных предпосылках мо-
дель может быть применена для анализа различных сегментов 
банковского рынка, эмпирически это не всегда осуществимо. 
Для эконометрической работы с такой моделью необходимо 
иметь информацию о ценах труда и прочих факторов «произ-
водства», которые использовались на каждом направлении 
банковской деятельности. Однако доступные данные о ценах 
факторов обычно не позволяют сделать такого разграничения, 
поэтому модель применяется для оценивания конкуренции в 
банковском секторе в целом. 
Эмпирическая работа с моделью Панзара-Росса 
В большинстве случаев функция равновесной выручки 

фирмы задается логлинейным образом: 

ln ln lni j j i
j

R w Gα β= + +∑ , 
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где iR  – удельная выручка; α , β  – подлежащие оценке пара-
метры; jw  – цены на факторы производства; iG  – контрольные 
переменные, отражающие индивидуальные характеристики 
банка.  

Удельная выручка банка рассчитывается как отношение 
всех процентных доходов к активам. В качестве цен на факто-
ры, как правило, используются 3 переменных: цена источни-
ков финансирования, цена труда и цена капитала. Цена источ-
ников финансирования рассчитывается как отношение про-
центных расходов к общему объему привлеченных средств. 
Цена труда аппроксимируется отношением расходов на оплату 
труда к активам. Цена капитала есть отношение расходов на 
основные фонды (здания, сооружения, оборудование, инфор-
мационные технологии) к общему объему активов.  

В качестве контрольных переменных включаются перемен-
ные, призванные отразить различия в рисках, издержках, раз-
мере и структуре активов банков. В их число могут входить 
величина активов, доля акционерного капитала к активам, до-
ля кредитов в активах, доля просроченных кредитов в креди-
тах, доля депозитов до востребования в общем объеме кратко-
срочных привлеченных средств и т.д.  

Показатель H  в данном случае представляет собой сумму 
коэффициентов при логарифмах факторных цен: i

i

H β=∑ . 

Далее можно непосредственно проверить гипотезы о разных 
значениях H . 

2.3. Модель Барроса и Модесто 
Данная модель в отличие от двух предыдущих была специ-

ально создана для анализа банковского сектора. Основное 
внимание в ней уделяется спросу на продукцию банковских 
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фирм. Именно параметры функции спроса позволяют дать от-
вет на вопрос о степени монополизации банковской отрасли. 

Баррос и Модесто (Barros, Modesto, 1997) вводят сложную 
спецификацию для функции спроса на услуги банков. Допус-
кается, что один потребитель может пользоваться услугами 
нескольких банков, но полезность от одной и той же услуги 
может различаться в зависимости от того, какой банк ее пре-
доставил. Функция спроса на услуги каждого конкретного 
банка содержит параметр, отражающий степень взаимозаме-
няемости банков для потребителя. Банк знает эту функцию 
спроса и учитывает ее в процессе ценообразования. При ряде 
дополнительных предположений можно получить уравнение 
зависимости цен на услуги банка от ряда дополнительных 
факторов, на основе которого можно оценить параметр взаи-
мозаменяемости банков. 

Более формально модель выглядит следующим образом. 
Предполагается, что полезность репрезентативного потре-

бителя банковских услуг (домохозяйства) задается функцией 
( )U x m+ , где 1 1( ,..., , ,..., )n nx L L D D=  – потребление услуг раз-

личных банков (кредитов и депозитов); m  – объем средств, 
потраченный на остальные товары и услуги. Функция полез-
ности ( )U x  задается следующим образом: 

2

1 1 1

2

1 1 1

1( ) 2
2

1 2
2

n n n

i i i i j
i i j

j i

n n n

i i i i j
i i j

j i

U x L L L L

D D D D

α δ ω

µ β γ

= = =
≠

= = =
≠

⎛ ⎞
⎜ ⎟= − + +⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

⎛ ⎞
⎜ ⎟+ − +⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑ ∑ ∑

∑ ∑ ∑

, 
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где δ , α , ω , µ , β , γ  – параметры. Такой вид функции по-
лезности потребителя товаров на олигополистическом рынке 
впервые был предложен Дикситом (Dixit, 1979). Подход Дик-
сита позволяет моделировать спрос на продукцию олигополи-
ста как функцию, отрицательно зависящую от цены олигопо-
листа и положительно – от цены его конкурентов. Параметры 

iα  и iµ  в данном случае отражают специфические характери-
стики банка, увеличивающие или уменьшающие привлека-
тельность его услуг для клиентов. При таком виде функции 

полезности соотношения ω
δ  и γ

β  отражают заменяемость 

для потребителя услуг банка i  (соответственно, кредитов и 
депозитов) услугами, предоставляемыми остальными банками. 

В том случае, если 0ω
δ =  и 0γ

β = , потребитель пользуется 

исключительно услугами банка i  и не рассматривает услуги 
остальных банков как субституты. Тогда банк i  является мо-

нополистом. Если же 1ω
δ =  и 1γ

β = , банки ничем не разли-

чаются для потребителей, и на рынке наблюдается совершен-

ная конкуренция. Отрицательные значения ω δ  и γ
β  говорят 

о том, что услуги различных банков являются комплементами 
с точки зрения потребителей. Для того чтобы функция ( )U x  

была выпуклой, необходимо выполнение условий 0 1ω
δ≤ ≤  и 

0 1γ
β≤ ≤ . 

Общие доходы m репрезентативного потребителя задаются 
следующим образом: 
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1 1

n n
D L

i i i i
i i

m y r D r L
= =

= + −∑ ∑ , 

где y  – экзогенный доход потребителя. 
Репрезентативный потребитель максимизирует свою функ-

цию полезности по объему полученных кредитов и открытых 
депозитов. Условия первого порядка позволяют получить объ-
ем спроса на кредиты банка i  следующего вида: 

[ ]

[ ]

( 2) ( ) ( )

( ) ( 1)

L L
i i j j

j i
i

n r r
L

n

δ ω α ω α

δ ω δ ω
≠

+ − − − −
=

− + −

∑
.   (2.8) 

Аналогично спрос на услуги банка i  по хранению депози-
тов задается следующим образом: 

[ ]

[ ]

( 2) ( ) ( )

( ) ( 1)

D D
i i j j

j i
i

n r r
D

n

β γ µ γ µ

β γ β γ
≠

+ − + − +
=

− + −

∑
.   (2.9) 

Прибыль банка i  формируется следующим образом: 

( )(1 )L D
i i i i i i i ir L r D r L rr D Fπ = − − − − − , 

где r  – ставка денежного рынка; rr  – норма обязательного 
резервирования; iF  – операционные издержки. 

Банк максимизирует прибыль, варьируя цены на свои услу-
ги, т.е. решая оптимизационную задачу следующего вида: 

,
max

L D
i i

i r r
π → .       (2.10) 

При этом предполагается, что банк знает функции спроса на 
свои услуги. Из условий первого порядка для задачи (2.10) с 
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учетом (2.8) и (2.9) можно получить соотношения, описываю-
щие процесс ценообразования на услуги банка i : 

( )

2 2( ( 2) )

L
j j

j iL i
i

r
rr

n

ω α
α

δ ω
≠

−
+= −

+ −

∑
,     (2.11) 

( )
( (1 ))

2 2( ( 2) )

D
j j

j iD i
i

r
r rrr

n

γ µ
µ

β γ
≠

+
− −= − −

+ −

∑
.   (2.12) 

Для эконометрического оценивания данной модели необхо-
димо специфицировать параметры iα  и iµ , 1...i n= . Парамет-
ры iα  и iµ  отражают привлекательность услуг банка i  для 
клиентов. Чем большее значение принимают соответствующие 
параметры, тем выше неденежные выгоды потребителей от 
пользования услугами данного банка. Данные параметры 
включают такие характеристики услуг банка, как удобство, 
престиж, надежность и т.д. Баррос и Модесто предположили, 
что параметры iα  и iµ  зависят от таких факторов, как доля 
банка на рынке в предыдущем периоде, расходы на рекламу и 
другие маркетинговые мероприятия, расходы на техническое 
оснащение банка. Для измерения последних двух факторов 
Баррос и Модесто использовали следующие аппроксимирую-
щие показатели: 
− расходы на рекламу – с помощью доли административных 

расходов, не идущих на выплату заработной платы; 
− расходы на техническое оснащение банка – с помощью до-

ли основных средств в активах банков. 
Применение модели Барроса-Модесто для анализа россий-

ского банковского сектора 
Нам удалось найти только одно исследование, посвященное 

анализу структуры российского банковского сектора с помо-
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щью методов теории отраслевых рынков. Авторами данного 
исследования, вышедшего в 2000 г., являются Адмирал и Каре 
(Admiraal, Carree, 2000), которые применяют своей работе мо-
дель Барроса и Модесто к московскому рынку трехмесячных 
депозитов. Авторы располагают поквартальными данными с 
1994 по 1997 годы. Количество банков в выборке составляет от 
30 до 56, в зависимости от периода наблюдения. Источником 
информации являются рейтинги, опубликованные в газетах 
«Финансовые известия» и «Коммерсант», а также рекламные 
объявления.  

Для оценивания степени монополизации московского рынка 
трехмесячных депозитов авторы используют выражение (2.12). 

При спецификации параметров неценовой привлекательно-
сти банка iµ  Адмирал и Каре основываются на результатах 
исследования «Роль информации на российском рынке инди-
видуальных сбережений», проведенного в ГУ-ВШЭ (Авдаше-
ва, 1997). Согласно данному исследованию, семь факторов, 
определяющих привлекательность банков в глазах клиентов – 
физических лиц, выглядят следующим образом (в порядке 
убывания значимости):  
− репутация; 
− процентные ставки; 
− абор предоставляемых услуг; 
− советы друзей; 
− есторасположение; 
− ежегодный балансовый отчет; 
− реклама. 

Основываясь на данных результатах, Адмирал и Каре вы-
брали 4 фактора, влияющие на параметр iµ  – это принадлеж-
ность банка к группе 8 крупнейших банков по активам (фик-
тивная переменная), дата получения лицензии, доля на рынке 
депозитов и число рекламных объявлений в предыдущем пе-
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риоде. В качестве ставки денежного рынка используется до-
ходность по ГКО. 

Авторы оценивали уравнение методом наименьших квадра-
тов отдельно для каждого квартала. Результаты оценки пара-

метра монополизации γ
β  представлены в табл. 2.5: 

Таблица 2.5 

Результаты оценки параметра монополизации γ
β  

Период 
γ

β  Число банков в выборке 

II кв. 1994 г. 0,00 39 
III кв. 1994 г. 0,03 46 
IV кв. 1994 г. 0,02 47 
I кв. 1995 г. –* 48 
II кв. 1995 г. – 53 
III кв. 1995 г. 0,17 53 
IV кв. 1995 г. – 46 
I кв. 1996 г. – 45 
II кв. 1996 г. 0,06 43 
III кв. 1996 г. – 36 
IV кв. 1996 г. 0,05 30 
I кв. 1997 г. 0,10 29 
II кв. 1997 г. 0,11 30 

* В указанный период параметр имеет неинтерпретируемое значение.  

В большинстве случаев оценки параметра близки к 0, что 
свидетельствует о наличии слабой конкуренции на российском 
рынке трехмесячных депозитов, иными словами, банки не из-
меняют процентные ставки по депозитам в ответ на изменение 

ставок конкурентами. Максимальное значение параметра γ
β  

составляет 0,17. Данное значение совпадает с результатами 
Барроса и Модесто, полученными ими при анализе рынка де-
позитов в Португалии. Сами Баррос и Модесто интерпретиру-
ют такое значение параметра как свидетельство несовершен-
ной конкуренции на рынке. 



3. Анализ конкуренции  
на сегментированном рынке  
банковских услуг 

В данном разделе представлена модификация модели Бар-
роса-Модеста для сегментированного рынка банковских услуг. 
Предполагается, что на рынке действуют две группы банков, 
которые могут различаться с точки зрения потребителей. До-
пускается, что потребители могут работать только с банками 
одной группы, не рассматривая услуги прочих банков как со-
вершенные субституты. Поэтому конкуренция внутри каждой 
из групп и между банками из разных групп может существен-
но отличаться. Такое допущение выводится из сегодняшних 
реалий российского банковского рынка, где банки крайне не-
однородны. 

Вторая модификация вводится специально для рынка кре-
дитов. Допускается существование двух категорий заемщиков 
с разными закономерностями формирования спроса на креди-
ты. Первая категория («хорошие» заемщики) состоит из фи-
нансово устойчивых, как правило, связанных с экспортом 
фирм. Ко второй категории («плохие» заемщики) относятся 
прочие фирмы, риск кредитования которых, в целом, выше. 
Неоднородность заемщиков может приводить к существова-
нию двух сегментов на кредитном рынке: высококонкурентно-
го, ориентированного на наиболее перспективных заемщиков, 
и слабоконкурентного, где обслуживаются все остальные за-
емщики. 

Модель для рынка кредитов также учитывает особую роль 
Сбербанка на рынке. Предполагается безусловное лидерство 
Сбербанка на рынке «плохих» заемщиков, вызванное наличием 
у него обширной ресурсной базы. На рынке самых перспектив-
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ных заемщиков Сбербанк конкурирует с прочими банками на 
равных, и его позиции здесь могут быть далеко не так сильны. 

Такое положение Сбербанка на кредитном рынке объясня-
ется следующими обстоятельствами. Во-первых, для наилуч-
ших заемщиков важны не только ценовые условия кредита, но 
и качество обслуживания, наличие «пакета услуг», индивиду-
альный подход к каждому клиенту, и в данном отношении 
Сбербанк зачастую может проигрывать частным банкам. Во-
вторых, большинство «хороших» заемщиков входят в состав 
крупных финансово-промышленных групп. 

3.1. Рынок кредитов предприятиям  
Как отмечалось выше, предполагается существование двух 

классов заемщиков: «хороших» и «плохих». К «хорошим» за-
емщикам относятся прибыльные предприятия с устойчивым 
финансовым положением, к «плохим» – предприятия с высо-
ким уровнем риска. Закономерности формирования спроса на 
кредиты со стороны «плохих» и «хороших» заемщиков отли-
чаются. Для «хороших» заемщиков важна не только стоимость 
кредитов, но и различные неценовые характеристики услуг, 
предоставляемых банками. К таким неценовым характеристи-
кам можно отнести объем предоставляемого займа, индивиду-
альный подход к заемщику при определении условий контрак-
та, местонахождение банка и т.д. Для «плохих» заемщиков ос-
новным фактором, определяющим их спрос на кредиты, явля-
ется стоимость заимствования.  

Предполагается, что на рынке действуют две группы бан-
ков. Банки, входящие в одну группу, обладают, с точки зрения 
заемщика, некоторыми общими чертами. «Хорошие» заемщи-
ки, для которых важны неценовые условия кредитования, мо-
гут отдавать предпочтение банкам из одной определенной 
группы. Это может приводить к тому, что интенсивность кон-
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куренции за «хороших» заемщиков между банками одной 
группы отличается от интенсивности конкуренции в другой 
группе. В том случае, если каждый заемщик работает только с 
одной группой банков, банки первой и второй группы не кон-
курируют между собой. Однако при пересечении множеств 
клиентов банков первой и второй группы конкуренция между 
ними может иметь место. 

Сбербанк на рынке «хороших» заемщиков является обыч-
ным банком, т.е. конкурирует с прочими банками на равных и 
принадлежит одной из двух действующих групп.  

Для «плохих» заемщиков принадлежность банка к опреде-
ленной группе не имеет значения, поскольку они ориентиру-
ются только на ценовые условия кредитования. Поэтому кон-
куренция за «плохих» заемщиков разворачивается по иным 
канонам, и Сбербанк здесь играет особую роль. Интенсивность 
конкуренции на данном рынке предположительно ниже, чем 
на рынке «хороших» заемщиков. 

3.1.1. Моделирование спроса «хороших» заемщиков 
Предположим, каждый «хороший» заемщик может полу-

чить кредиты в нескольких банках. Всего на рынке действует 
n  банков, из них 1n  банков принадлежит первой группе, 2n  – 
второй. Обозначим первую группу банков через В1, вторую – 
через В2. Объем ссуды, полученной «хорошим» заемщиком в 
банке i , составляет G

iL . Выгоды «хороших» заемщиков от по-
лучения ссуды складываются из двух составляющих: полезно-
сти ( )U L  и денежных расходов на обслуживание кредитов 

LG G
i i

i

r L∑ , где LG
ir  – ставка по кредиту, полученному в банке i . 

Общие выгоды от кредитования выглядят следующим обра-
зом: 
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( ) ( ) LG G
i i

i

B L U L r L= −∑ . 

Предположим, что функция полезности имеет следующий 
вид: 

2
1

, 1

2 3
1, 2

, 2

( ) 2
1( )
2 2 2

G G G
i i j

i j
i j BG

i i G G G G
i i i j i j

i j i B j B
i j B

L L L

U L L
L L L L

β

µ γ
β β

≠
∈

≠ ∈ ∈
∈

⎛ ⎞+ +
⎜ ⎟
⎜ ⎟= −
⎜ ⎟+ +
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑
∑ ∑ ∑ ∑

. 

Такой вид функции полезности является обобщением функ-
ции полезности индивида на рынке дифференцированных то-
варов, впервые предложенной Дикситом (Dixit, 1979). Обоб-
щение здесь заключается в допущении, что индивид разбивает 
дифференцированные товары на группы, причем его предпоч-
тения определяются не только качеством товара, но и его при-
надлежностью определенной группе. Группирование произво-
дится по производителям товара, в нашем случае – банкам. 

При таком виде функции полезности функция выгод заем-
щика выглядит следующим образом: 

2
1

, 1

2 3
1, 2

, 2

( ) 2
1( )
2 2 2

G G G
i i j

i j
i j BG LG G

i i i iG G G G
i i ii j i j

i j i B j B
i j B

L L L

B L L r L
L L L L

β

µ γ
β β

≠
∈

≠ ∈ ∈
∈

⎛ ⎞+ +
⎜ ⎟
⎜ ⎟= − −
⎜ ⎟+ +
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑
∑ ∑ ∑∑ ∑

. 

Заметим, что мерой взаимозаменимости услуг, предостав-
ляемых различными банками, с точки зрения потребителя яв-

ляются параметры 1β
γ , 2β

γ , 3β
γ . Для того, чтобы функция 

полезности была выпуклой, необходимо, чтобы данные пара-
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метры лежали в пределах [0,1] . 1 0β
γ =  говорит о том, что 

внутри первой группы банков нет конкуренции, т.е. между 
банками одной группы нет взаимозаменяемости. Аналогично, 

равенство 2 0β
γ =  свидетельствует об отсутствии конкурен-

ции между банками второй группы. В том случае, если 
3 0β
γ = , отсутствует конкуренция между банками второй и 

первой группы, т.е. каждый заемщик предпочитает работать 
только с одной группой. 

Обратная ситуация наблюдается при равенстве параметров 
1β
γ , 2β

γ , 3β
γ  единице. Такая ситуация говорит о полной 

взаимозаменяемости услуг с точки зрения потребителей. По-
требители не видят неценовых различий между банками. 

Заметим, что в том случае, если потребители не различают 

банки первой и второй группы, 31 2 ββ β β
γ γ γ γ= = = .  

Отрицательное значение параметров 1β
γ , 2β

γ , 3β
γ  сви-

детельствует о том, что услуги банков являются комплемента-
ми для потребителей.  

Задача максимизации выгод от получения кредитов приво-
дит к следующим условиям первого порядка: 

1 3, 1
2

1

0G G G LG
i i j j iG B

j i j Bi
j B

B L L L r
L

µ γ β β
≠ ∈
∈

∂ = − − − − =
∂ ∑ ∑ , 1i B∈ , 

2 3, 2
1

2

0G G G LG
i i j j iG B

j i j Bi
j B

B L L L r
L

µ γ β β
≠ ∈
∈

∂ = − − − − =
∂ ∑ ∑ , 2i B∈ . 
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Откуда спрос заемщиков на кредиты банка i  из первой 
группы определяется следующим образом: 

, 1 (1) (1) (1) (1)
1 2 3 4

2
1

(1) (1)
5 6

2
1

G B LG
i i i j j

j i j B
j B

LG LG
j j

j i j B
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L r

r r

ϕ µ ϕ ϕ µ ϕ µ

ϕ ϕ

≠ ∈
∈

≠ ∈
∈

= + + + +

+ +

∑ ∑

∑ ∑
,  (3.1) 

а спрос на кредиты банка из второй группы: 
, 2 (2) (2) (2)

1 2 3

2

(2) (2) (2)
4 5 6

1 1
2

G B LG
i i i j

j i
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LG LG
j j j

j B j i j B
j B

L r

r r

ϕ µ ϕ ϕ µ

ϕ µ ϕ ϕ

≠
∈

∈ ≠ ∈
∈

= + + +

+ + +

∑

∑ ∑ ∑
.    (3.1’) 

Здесь ϕ  – это некоторые коэффициенты, при этом предпо-
лагается, очевидно, что 0,, 651 >ϕϕϕ , а 0,, 432 <ϕϕϕ . Таким 
образом, спрос на кредиты банка каждой из групп положи-
тельно зависит от неценовой привлекательности банка, уровня 
ставок по кредитам, предлагаемых другими банками как той же, 
так и другой группы. Соответственно, спрос на кредиты банка 
отрицательно зависит от уровня предлагаемых им ставок и не-
ценовой привлекательности банков той же и другой группы. 

3.1.2. Поведение коммерческого банка 

Предположим, что ставка, по которой выдаются кредиты 
«плохим» заемщикам ( LBr ), определяется Сбербанком и для 
остальных банков является фиксированной.  

Каждый банк, выдавая кредит, знает, что с вероятностью p  
у заемщика могут возникнуть проблемы с возвратом долга. 
Предположим, банки могут решить эту проблему и принудить 
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заемщика вернуть сумму задолженности. Однако принуждение 
связано с издержками в размере c . В результате ожидаемая 
прибыль банка от кредитования формируется следующим об-
разом: 

(1 ) ( )L L Lp r L p r c L r L pcL− + − = − .  

Вероятности возникновения проблем с выплатой долга раз-
личаются для «плохих» ( Bp ) и «хороших» ( Gp ) заемщиков: 

B Gp p> . Кроме того, вероятности возникновения проблем с 
возвратом долга не одинаковы для клиентов различных бан-
ков. Поэтому прибыль банка i  от кредитования можно пред-
ставить следующим образом: 

L LG G G G LB B B B
i i i i i i i ir L p cL r L p cLπ = − + − .    (3.2) 

Банк располагает ограниченным объемом доступных для 
кредитования ресурсов. Максимальный объем кредитов, кото-
рый он может предоставить, равен iL . «Плохих» заемщиков 
банк кредитует по остаточному принципу: 

B G
i i iL L L= − .       (3.3) 

С учетом (3.3) оптимизационную задачу банка i  можно 
представить в виде: 

( ) ( ) ( ) max
LG

i

L G LG LB G G B LB B
i i i i i i i i i

r

L r r L c p p L r p c Cπ = − − − + − − → , 

где iC  – операционные издержки банка. Предполагая, что 

i
G
i

C const
L

∂ ≈
∂

, далее мы ведем рассуждение без учета операци-

онных издержек, поскольку в итоговой модели они повлияют 
только на константу. 
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При анализе поведения банка мы предполагаем, что банк 
отдельно решает оптимизационную задачу для рынка кредитов 
и для рынка депозитов. Для выполнения этой предпосылки не-
обходимо выполнение условия сепарабельности функции опе-

рационных издержек (separability), т.е. i
G
i

C
L

∂
∂

 не зависит от объ-

ема операций банка в других областях его деятельности. 
Условия первого порядка выглядят следующим образом: 

( ) ( ) 0
L G G

G LG LB G Bi i i
i i i iLG LG LG

i i i

L LL r r c p p
r r r
π∂ ∂ ∂= + − − − =

∂ ∂ ∂
. 

С учетом (3.1) получаем уравнение ценообразования для 
первой группы банков: 

(1) (1)(1) (1)
, 1 3 51 4

(1) (1) (1) (1)
22 2 2 2

1 1

(1)
6
(1)

22

2 2 2 2

1 1( )
2 2 2

LG B LG
i i j j j

j i j B j i
j B j B

LG LB
j Gi Bi

j B

r r

r r cp cp

ϕ ϕϕ ϕµ µ µ
ϕ ϕ ϕ ϕ

ϕ
ϕ

≠ ∈ ≠
∈ ∈

∈

=− − − − −

− + + −

∑ ∑ ∑

∑
.  (3.4) 

Для второй группы: 
(2) (2)(2) (2)

, 2 3 51 4
(2) (2) (2) (2)

12 2 2 2
2 2

(2)
6
(2)

12

2 2 2 2

1 1( )
2 2 2

LG B LG
i i j j j

j i j B j i
j B j B

LG LB
j Gi Bi

j B

r r

r r cp cp

ϕ ϕϕ ϕµ µ µ
ϕ ϕ ϕ ϕ

ϕ
ϕ

≠ ∈ ≠
∈ ∈

∈

=− − − − −

− + + −

∑ ∑ ∑

∑
.  (3.4’) 

Таким образом, устанавливаемый коммерческим банком 
(независимо от принадлежности к определенной группе) уро-
вень процентных ставок для «хороших» заемщиков зависит от 
уровня процентных ставок, установленных другими банками 
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обеих групп, неценовых характеристик как данного банка, так 
и остальных банков обеих групп, уровня процентных ставок 
для «плохих» заемщиков, а также разницы математических 
ожиданий издержек по принуждению исполнения «хорошим» 
и «плохим» заемщиками своих обязательств перед банком в 
случае их банкротства. 

3.1.3. Оптимизационная задача Сбербанка 

Предположим, спрос на кредиты со стороны «плохих» за-
емщиков определяется процентной ставкой и некоторыми эк-
зогенными факторами, отражающими общую экономическую 
ситуацию: 

( , )B LBL f r Z= . 

Сбербанк знает, что все остальные банки сталкиваются с 
ограничением на мощности, т.е. каждый банк не может выдать 
кредиты больше чем на определенную сумму, и эта сумма зна-
чительно меньше, чем потенциальный объем кредитов, выда-
ваемых Сбербанком. Максимальный объем кредитов, который 
могут выдать все остальные банки, составляет M i

i

L L=∑ . Ос-

таточный спрос ( BR ) на кредиты Сбербанка составляет: 

( , )B LB
MR f r Z L= − . 

Предположим, ( , )LBf r Z  является линейной по своим аргу-
ментам функцией: 

1 2 3( , )LB LBf r Z r Zν ν ν= + + ,     (3.5) 

откуда 

1 2 3
B LB

MR r Z Lν ν ν= + + − . 
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Оптимизационная задача Сбербанка выглядит следующим 
образом: 

,
max
LG LB
s

LG G G G LB B B B
s s s s s s s s

r r

r L p cL r L p cLπ = − + − → . 

Условия первого порядка для задачи максимизации прибы-
ли от кредитования «плохих» заемщиков выглядят следующим 
образом: 

0
B B

B LB Bs s s
s s sLB LB LB

L LL r cp
r r r
π∂ ∂ ∂= + − =

∂ ∂ ∂
.    (3.6) 

Из выражения (3.6) с учетом (3.5) получаем уравнение це-
нообразования на кредиты для «плохих» заемщиков. 

1 3

2 2 2

1 1
2 2 2 2

LB B
M sr Z L cpν ν

ν ν ν
= − − + + .    (3.7) 

В отличие от уравнения ценообразования для «хороших» 
заемщиков (3.4) уравнение для «плохих» заемщиков определя-
ет уровень ставки Сбербанка РФ как функцию от вектора экзо-
генных макроэкономических переменных, максимального 
объема кредитов, выдаваемых другими банками, а также ма-
тематического ожидания издержек по принуждению исполне-
ния «плохим» заемщиком своих обязательств перед банком в 
случае банкротства. 

3.1.4. Поведение коммерческих банков с учетом  
поведения Сбербанка 

Предположим, что риск возникновения проблем с выплатой 
долга у «хороших» заемщиков настолько мал, что его можно 
проигнорировать в процессе принятие решения: 0Gp ≈ . Тогда, 
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с учетом (3.7), выражения (3.4) и (3.4’) могут быть преобразо-
ваны следующим образом: 

(1)(1) (1)
, 1 31 4

(1) (1) (1)
22 2 2

1

(1) (1)
5 6

(1) (1)
22 2

1

31

2 2 2

2 2 2

2 2

1 1 1 1
2 2 2 2 2 2

LG B
i i j j

j i j B
j B

LG LG
j j

j i j B
j B

B
M s Bi

r

r r

Z L cp cp

ϕϕ ϕµ µ µ
ϕ ϕ ϕ

ϕ ϕ
ϕ ϕ

νν
ν ν ν

≠ ∈
∈

≠ ∈
∈

= − − − −

− − +

⎡ ⎤
+ − − + + −⎢ ⎥

⎣ ⎦

∑ ∑

∑ ∑    (3.8) 

 
(2)(2) (2)

, 2 31 4
(2) (2) (2)

12 2 2
2

(2) (2)
5 6

(2) (2)
12 2

2

31

2 2 2

2 2 2

2 2

1 1 1 1
2 2 2 2 2 2

LG B
i i j j

j i j B
j B

LG LG
j j

j i j B
j B

B
M s Bi

r

r r

Z L cp cp

ϕϕ ϕµ µ µ
ϕ ϕ ϕ

ϕ ϕ
ϕ ϕ

νν
ν ν ν

≠ ∈
∈

≠ ∈
∈

= − − − −

− − +

⎡ ⎤
+ − − + + −⎢ ⎥

⎣ ⎦

∑ ∑

∑ ∑    (3.8’) 

 

3.1.5. Эконометрическая версия модели 

Уравнения (3.8) и (3.8’) не могут быть оценены напрямую, 
поскольку отсутствуют данные о стоимости кредитов для раз-
личных заемщиков банков. Наблюдаемые эффективные ставки 
являются отношением процентных доходов по кредитам к об-
щему объему выданных кредитов. В таком виде наблюдаемые 
ставки отражают средние ставки, которые устанавливает банк 
для своих заемщиков. В обозначениях модели средняя про-
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центная ставка банка i ( L
ir ) может быть представлена следую-

щим образом: 

(1 )L LG LB
i i i ir w r w r= + − ,      (3.9) 

где 
G
i

i
i

Lw
L

=  – доля кредитов, выданных «хорошим» заемщи-

кам в общем кредитном портфеле. 
С учетом (3.7) и (3.9) выражения (3.8) и (3.8’) могут быть 

преобразованы следующим образом: 
– для первой группы банков: 

(1)(1) (1)
31 4

(1) (1) (1)
22 2 2

1, 1
(1) (1)
5 6

(1) (1)
22 2

1

31

2 2 2

2 2 2

1
2 2 2

1 1(1 )
2 2 2 2 2

i j j
j i j B
j BL B

i i
LG LG
j j Bi

j i j B
j B

Bi
M s

r w
r r cp

w Z L cp

ϕϕ ϕµ µ µ
ϕ ϕ ϕ

ϕ ϕ
ϕ ϕ

νν
ν ν ν

≠ ∈
∈

≠ ∈
∈

⎧ ⎫
− − − −⎪ ⎪
⎪ ⎪⎪ ⎪= +⎨ ⎬
⎪ ⎪− − −⎪ ⎪
⎪ ⎪⎩ ⎭
⎧ ⎫

+ − − − + +⎨ ⎬
⎩ ⎭

∑ ∑

∑ ∑ ;   (3.10) 

– для второй группы банков: 
(2)(2) (2)
31 4

(2) (2) (2)
12 2 2

2, 2
(2) (2)
5 6
(2) (2)

12 2
2

31

2 2 2

2 2 2

1
2 2 2

1 1(1 )
2 2 2 2 2

i j j
j i j B
j BL B

i i
LG LG
j j Bi

j i j B
j B

Bi
M s

r w
r r cp

w Z L cp

ϕϕ ϕµ µ µ
ϕ ϕ ϕ

ϕ ϕ
ϕ ϕ

νν
ν ν ν

≠ ∈
∈

≠ ∈
∈

⎧ ⎫
− − − −⎪ ⎪
⎪ ⎪⎪ ⎪= +⎨ ⎬
⎪ ⎪− − −⎪ ⎪
⎪ ⎪⎩ ⎭
⎧ ⎫

+ − − − + +⎨ ⎬
⎩ ⎭

∑ ∑

∑ ∑  .  (3.10’) 
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Для того, чтобы данное выражение можно было оценить 
эмпирически, необходимо ввести предположение о том, что 
доля «хороших» кредитов в кредитах одинакова для всех бан-
ков в рамках одной группы: , 1 1i i Bw w∈ ≈  и , 2 2i i Bw w∈ ≈ .  

Заметим, что 

1 1 1

1 1

(1 )( 1)L LG LB
j j

j i j i
j B j B

r w r w n r
≠ ≠
∈ ∈

= + − −∑ ∑  

и 

2 2 2
2 2

(1 )L LG LB
j j

j B j B

r w r w n r
∈ ∈

= + −∑ ∑ ,  

 

откуда 

1

1 1

1 1

1

(1 )( 1)

L
j

j i LB
j BLG

j
j i
j B

r
w n rr w w

≠
∈

≠
∈

= −
− −

∑
∑ , 

2

2 2

2 2

2

(1 )
L
j LB

j BLG
j

j B

r
w n rr w w

∈

∈
= −

−∑
∑ . 

В таком случае выражения (3.10) и (3.10’) можно предста-
вить следующим образом: 
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1

2

(1)(1) (1)
, 1 31 4

1 (1) (1) (1)
22 2 2

1

(1) (1)
5 61
(1) (1)

22 2 2
1

(1)
51

1(1)
2

(1)
61

2(1)
2 2

1
2 2 2 2

2 2

1 (1 )( 1)
2 2

(1 )
2

L B
i i j j Bi

j i j B
j B

L L
j j

j i j B
j B

r w cp

wr r
w

w w n

w w n
w

ϕϕ ϕµ µ µ
ϕ ϕ ϕ

ϕ ϕ
ϕ ϕ

ϕ
ϕ

ϕ
ϕ

≠ ∈
∈

≠ ∈
∈

⎧ ⎫
⎪ ⎪= − − − − −⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭

− − +

⎛ ⎞
− + − − +⎜ ⎟

⎜ ⎟+ −⎜ ⎟
+ −⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑ ∑

∑ ∑

31

2 2 2

1 1
2 2 2 2

B
M sZ L cpνν

ν ν ν
⎧ ⎫

− + +⎨ ⎬
⎩ ⎭

  (3.11) 

 

2

1

(2)(2) (2)
, 2 31 4

2 (2) (2) (2)
12 2 2

2

(2) (2)
5 62
(2) (2)

12 1 2
2

(2)
52

2(2)
2

(2)
62

1(2)
1 2

1
2 2 2 2

2 2

1 (1 )( 1)
2 2

(1 )
2

L B
i i j j Bi

j i j B
j B

L L
j j

j i j B
j B

r w cp

wr r
w

w w n

w w n
w

ϕϕ ϕµ µ µ
ϕ ϕ ϕ

ϕ ϕ
ϕ ϕ

ϕ
ϕ

ϕ
ϕ

≠ ∈
∈

≠ ∈
∈

⎧ ⎫
⎪ ⎪= − − − − −⎨ ⎬
⎪ ⎪⎩ ⎭

− − +

⎛ ⎞
− + − − +⎜ ⎟

⎜ ⎟+ −⎜ ⎟
+ −⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑ ∑

∑ ∑

31

2 2 2

1 1
2 2 2 2

B
M sZ L cpνν

ν ν ν
⎧ ⎫

− + +⎨ ⎬
⎩ ⎭

.  (3.11’) 

Ненаблюдаемый параметр iµ , характеризующий нецено-
вые удобства клиента от работы с конкретным банком, может 
быть аппроксимирован следующим выражением: 
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1 2 1it k
k

i S Gχ χµ −= + +∑ ,      (3.12) 

где 1itS −  – доля банка на рынке кредитов в предыдущем перио-
де, kG  – некоторые балансовые характеристики банка. Доля на 
рынке и набор балансовых переменных, которые более кон-
кретно предстоит определить в процессе эконометрического 
исследования, могут служить аппроксимацией ряда ненаблю-
даемых характеристик банка, таких как успешность, репута-
ция. 

С учетом такой структуры неценовых характеристик банка 
выражения (3.11) и (3.11’) можно привести к следующему виду: 

, 1
10 11 1 12

13 14 15 16 17
2

1

L B
i Biit k k

k
L L B

sj j M
j i j B
j B

r S G cp

r r Z L cp

λ λ ξ λ

λ λ λ λ λ

−

≠ ∈
∈

= + + + +

+ + + + +

∑
∑ ∑

, 2
20 21 1 22

23 24 25 26 27
1

2

L B
i Biit k k

k
L L B

sj j M
j i j B
j B

r S G cp

r r Z L cp

λ λ ξ λ

λ λ λ λ λ

−

≠ ∈
∈

= + + + +

+ + + + +

∑
∑ ∑   

где 
1 210 11 12 13 14 15 16 17 20 21 22 23 24 25 26 27, , , , , , , , , , , , ,, , , ,k kξ ξλ λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ λ – 

подлежащие оценке параметры. 

Коэффициенты при различных видах сумм процентных ста-
вок конкурентов могут быть выражены через параметры взаи-

мозаменяемости 1β
γ , 2β

γ , 3β
γ  следующим образом: 
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(1)
5

(1)
2

2
1 2 2 3 2

2 2
1 1 2 2 3 1 2 1 2 2 3 2

13 2
( ( 1))1

2 ( ( 1))( ( 1)) ( ( 1))
n n

n n n n n n

ϕ
ϕ

β γ β β
γ β γ β β β γ β β

λ = − =

+ − −= −
− + − + − + + + − −

 
(1)
6

(1)
2

3 12
2 2

1 1 1 2 2 3 1 2 1 2 2 3 2

14 2
( )1

2 ( ( 1))( ( 1)) ( ( 1))
w
w n n n n n n

ϕ
ϕ

β γ β
γ β γ β β β γ β β

λ = − =

−= −
− + − + − + + + − −

 
(2)
5

(2)
2

2
2 1 1 3 1

2 2
1 1 2 2 3 1 2 2 1 1 3 2

23 2
( ( 1))1

2 ( ( 1))( ( 1)) ( ( 1))
n n

n n n n n n

ϕ
ϕ

β γ β β
γ β γ β β β γ β β

λ = − =

+ − −= −
− + − + − + + + − −

 

(2)
6
(2)
2

3 21
2 2

2 1 1 2 2 3 1 2 2 1 1 3 2

24 2
( )1

2 ( ( 1))( ( 1)) ( ( 1))
w
w n n n n n n

ϕ
ϕ

β γ β
γ β γ β β β γ β β

λ = − =

−= −
− + − + − + + + − −

. 

Заметим, что при равенстве 3β
γ  нулю, коэффициенты 14λ  

и 24λ  также равны нулю, т.е. гипотеза об отсутствии межгруп-
повой конкуренции подлежит прямой эконометрической про-
верке. В дальнейшем при оценивании накладывалось дополни-
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тельное ограничение 1 2w w=  с целью упрощения выражений и 
интерпретации результатов. 

3.2. Рынок депозитов  
Моделирование других рассматриваемых в работе рынков 

проводилось в рамках представленной выше модели без разде-
ления клиентов на группы. Рассмотрим упрощенную версию 
модели на примере рынка депозитов физических лиц. Для 
рынков кредитов физическим лицам и депозитов предприятий 
рассуждения выглядят аналогично.  

Вновь будем предполагать, что на рынке действуют две 
группы банков, интенсивность конкуренции внутри которых 
может различаться.  

3.2.1. Моделирование спроса  

Как и прежде, будем считать, что на рынке действует n  
банков, из них 1n  банков принадлежит первой группе (В1), 2n  – 
второй (В2). Объем депозитов, привлеченных банком i , со-
ставляет iD . Выгоды вкладчиков складываются из двух со-
ставляющих: полезности потребления услуг банка ( )U D  и по-
тока денежных доходов D

i i
i

r D∑ , где D
ir  – ставка по депозиту, 

размещенному в банке i . Полезность от потребления услуг 
банка возникает вследствие получения вкладчиком возможно-
сти получать процент на депозит, снижения издержек на хра-
нение наличных денег, получения доступа к остальным видам 
банковских услуг, возможности использования депозита как 
залога при кредитовании в банке и т.д. 

Суммарные выгоды вкладчиков от работы с банком выгля-
дят следующим образом: 
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( ) ( ) D
i i

i

B D U D r D= +∑ . 

Предполагая, что функция полезности имеет следующий 
вид: 

2
1

, 1

2 3
1, 2

, 2

( ) 2
1( )
2 2 2

i i j
i j
i j B

i i
i i i j i j

i j i B j B
i j B

D D D

U D D
D D D D

β

µ γ
β β

≠
∈

≠ ∈ ∈
∈

⎛ ⎞+ +
⎜ ⎟
⎜ ⎟= −
⎜ ⎟+ +
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑
∑ ∑ ∑ ∑

, 

получаем 
2

1

, 1

2 3
1, 2

, 2

( ) 2
1( )
2 2 2

i i j
i j
i j B D D

i i i i
i i ii j i j

i j i B j B
i j B

D D D

B D D r D
D D D D

β

µ γ
β β

≠
∈

≠ ∈ ∈
∈

⎛ ⎞+ +
⎜ ⎟
⎜ ⎟= − +
⎜ ⎟+ +
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑
∑ ∑ ∑∑ ∑

 

С целью избежать введения избыточного количества обо-
значений, в качестве меры взаимозаменяемости услуг оставим 

параметры 1β
γ , 2β

γ , 3β
γ , принимая во внимание, что те-

перь они описывают структуру рынка депозитов. Как и преж-
де, данные параметры лежат в пределах [0,1] . Близость пара-
метров к нулю означает низкую конкуренцию в соответст-
вующем секторе рынка. 

Условия первого порядка для задачи максимизации выгод 
от размещения депозитов позволяют получить выражения для 
спроса на услуги по хранению депозитов в банке i . Если банк 
i  принадлежит первой группе, спрос выглядит следующим об-
разом: 
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1 (1) (1) (1)
1 2 3

1

(1) (1) (1)
4 5 6

2 2
1

B D
i i i j

j i
j B

D D
j j j

j B j i j B
j B

D r

r r

ϕ µ ϕ ϕ µ

ϕ µ ϕ ϕ

≠
∈

∈ ≠ ∈
∈

= + + +

+ + +

∑

∑ ∑ ∑
.    (3.13) 

При принадлежности банка i  второй группе получаем сле-
дующее выражение: 

2 (2) (2) (2)
1 2 3

2

(2) (2) (2)
4 5 6

1 1
2

B D
i i i j

j i
j B

D D
j j j

j B j i j B
j B

D r

r r

ϕ µ ϕ ϕ µ

ϕ µ ϕ ϕ

≠
∈

∈ ≠ ∈
∈

= + + +

+ + +

∑

∑ ∑ ∑
.    (3.13’) 

Здесь ϕ , как и прежде, – некоторые коэффициенты. 

3.2.2. Поведение коммерческого банка 

Затраты банка i  на привлечение и обслуживание депозитов 
можно представить следующим образом: 

D D
i i i ir D Cπ = − − .  (3.14) 

С учетом сделанных при анализе рынка кредитов предпо-
сылок оптимизационную задачу банка i  можно представить в 
виде: 

min
D D
i i i

D
i

r D
r

π = − → . 

Условия первого порядка выглядят следующим образом: 

0
D

Di i
i iD D

i i

DD r
r r
π∂ ∂= + =

∂ ∂
. 
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С учетом (3.13) и (3.13’) получаем для первой группы бан-
ков: 

(1)(1)
, 1 31

(1) (1)
2 2

1

(1) (1)(1)
5 64

(1) (1) (1)
2 22 2 2

1

2 2

2 2 2

D B
i i j

j i
j B

D D
j j j

j B j i j B
j B

r

r r

ϕϕ µ µ
ϕ ϕ

ϕ ϕϕ µ
ϕ ϕ ϕ

≠
∈

∈ ≠ ∈
∈

= − − −

− − −

∑

∑ ∑ ∑
.   (3.15) 

Для второй группы: 
(2)(2) (2)

, 2 31 4
(2) (2) (2)

12 2 2
2

(2) (2)
5 6

(2) (2)
12 2

2

2 2 2

2 2

D B
i i j j

j i j B
j B

D D
j j

j i j B
j B

r

r r

ϕϕ ϕµ µ µ
ϕ ϕ ϕ

ϕ ϕ
ϕ ϕ

≠ ∈
∈

≠ ∈
∈

= − − − −

− −

∑ ∑

∑ ∑
.   (3.15’) 

3.2.3. Эконометрическая версия модели 
Как и при анализе рынка кредитов, мы аппроксимируем не-

наблюдаемый параметр iµ  следующим выражением: 

1 2 1it k
k

i S Gχ χµ −= + +∑ ,      (3.16) 

где 1itS −  – доля банка на рынке кредитов в предыдущем перио-
де, kG  – вектор некоторых балансовых характеристик банка, 
определяемых в ходе оценивания. 

С учетом такой структуры неценовых характеристик банка 
выражения (3.15) и (3.15’) можно привести к следующему 
виду: 
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, 1
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L B D D
i j jit k k
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где 1 210 11 12 13 20 21 22 23, , , , , , ,, ,k kξ ξλ λ λ λ λ λ λ λ  – подлежащие 
оценке параметры. 

Коэффициенты 12 13 20 22 23, , ,,λ λ λ λ λ  могут быть выражены 

через параметры 1β
γ , 2β

γ , 3β
γ  следующим образом: 
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2
1 2 2 3 2

2 2
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4. Оценивание уровня конкуренции  
в российском банковском секторе  

4.1. Применение модифицированной  
модели Барроса-Модесто 

Представленная выше модифицированная модель Барроса-
Модесто была оценена для трех секторов российского банков-
ского рынка: рынка кредитов предприятиям, рынка кредитов 
частным лицам, рынка депозитов частных лиц.  

Делались попытки оценить модель также для рынка депози-
тов и расчетных счетов предприятий. Однако регрессионное 
оценивание не дало удовлетворительных результатов. Это 
объясняется тем, что данные виды банковских услуг являются 
наименее рыночными: вплоть до настоящего времени значи-
тельная часть расчетных и депозитных счетов предприятий 
открыто в аффилированных, кэптивных банках, входящих в 
состав финансово-промышленных групп. В такой ситуации 
формальные индивидуальные характеристики банка (балансо-
вые показатели) играют гораздо меньшую роль, чем в случае 
остальных трех рынков, и не могут отражать неценовые усло-
вия, предлагаемые банками. В результате модель, в основе ко-
торой лежит поведение потребителя, максимизирующее как 
денежные, так и неденежные выгоды от работы с банком, мало 
подходит для описания данного рынка.  

4.1.1. Данные  
Для оценивания были использованы балансовые данные по 

217 крупнейшим российским банкам, содержащиеся в базе 
данных Интерфакса за период с III квартала 2000 г. по 
IV квартал 2004 г. Рассматриваемые банки были разбиты на 
четыре группы:  
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− банки с участием иностранного капитала (в дальнейшем 
данная группа именуется «иностранные банки»);  

− крупнейшие федеральные банки;  
− государственные банки (Сбербанк и Внешторгбанк);  
− и остальные, попавшие в выборку банки (в дальнейшем – 

«средние банки»).  
Проводя такое разбиение, мы исходили из предположения, 

что рыночное поведение банков, входящих в разные группы, 
может существенно отличаться. В табл. 4.1 приводятся основ-
ные статистические характеристики четырех групп банков. 

Таблица 4.1 
Основные статистические характеристики четырех  

групп банков 

Иностранные Крупнейшие Средние Государст-
венные Обозначение 

Группа 1 Группа 2 Группа 3 Группа 4 
Число банков в вы-
борке 16 49 169 2 

Активы* 23105,1 54249,19 4264,369 1081064,0 
Собственный капи-
тал* 3005,0 8327,8 786,0 108496,1 

Депозиты* 5779,9 15344,3 1451,8 630670,2 
Кредиты предпри-
ятиям* 9654,9 30120,8 2197,5 573732,6 

Кредиты частным 
лицам* 952,9 1900,15 345,0 115798,7 

Депозиты и расчет-
ные счета предпри-
ятий* 

7457,2 13068,6 1197,1 191026,0 

Просроченные кре-
диты* 36,6 555,7 40,2 14015,2 

Доля просроченных 
кредитов в общем 
объеме кредитов (%) 

7,2 2,2 2,3 2,9 

* Приводятся средние значения показателей по группам за III квартал 
2004 г. (млн руб.). 
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4.1.2. Переменные 
В модели используются три вида переменных: индивиду-

альные характеристики банка, посчитанные на основе данных 
баланса и отчета о прибылях и убытках, переменные, отра-
жающие макроэкономическую ситуацию, и переменные, отра-
жающие ценовое поведение различных групп банков. Более 
подробно все переменные описаны в табл. 4.2. 

Процентные ставки по всем видам услуг банков рассчиты-
вались как эффективные ставки: отношение суммы процент-
ных платежей по кредитам/депозитам к объему соответственно 
кредитов/депозитов, числящихся на балансе. Более подробно о 
проблемах, связанных с построением данной переменной та-
ким образом будет сказано ниже. 

Таблица 4.2 
Описание переменных, используемых в модели 

Обозначение Способ построения 
1 2 

kG : Индивидуальные характеристики банка* 

kratio Отношение капитала к активам 
corsh Доля средств на корреспондентских счетах в ЦБР в активах 
fbloan Доля кредитов иностранных банков в пассивах 

overduel Доля просроченных кредитов в кредитах небанковскому сектору 
wl Цена труда – отношение расходов на оплату труда к активам 

curas Доля валютных активов в активах 
H1-H13 Нормативы ЦБР 

1itS −  Доля на рынке в предыдущем периоде 

liab1y Доля обязательств сроком более 1 года в пассивах 
 Переменные, отражающие ценовое поведение различных групп банков 

j
j i
j Bk

r
≠
∈

∑  Сумма процентных ставок банков-конкурентов из своей группы 
1,...,4k =  
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Продолжение таблицы 4.2 
1 2 

j
j Bk

r
∈
∑  Сумма процентных ставок банков-конкурентов из чужой группы 

1,...,4k =  

 Дополнительные переменные 
oilp Цена на нефть 

lma Доля кредитов нефинансовому сектору в активах всей банковской системы 
без Сбербанка 

gnp ВВП (темп роста)3 

* Все переменные данной группы измеряются в процентах. 
 

4.1.3. Связь между эффективными ставками  
и фактическими ставками 

Тот факт, что в данной работе вместо фактических исполь-
зуются эффективные ставки, оказывает существенное влияние 
на интерпретацию получаемых результатов, поэтому на этом 
вопросе требуется остановиться подробнее.  

С одной стороны, эффективные ставки могут в ряде случаев 
не вполне точно отражать действующие процентные ставки, 
т.к. располагая балансовыми данными, сложно точно соотне-
сти объем процентных платежей и тот объем депозитов (кре-
дитов), по которым эти платежи осуществляются. С другой 
стороны, процентные ставки, которые устанавливают банки, 
являются крайне дифференцированными (вследствие различ-
ной оценки риска для отдельных клиентов, рационирования 
кредита, различия в сроках и суммах кредитов или депозитов) 
и нередко определяются в ходе переговорного процесса. При 
построении модели предполагалось, что для каждого из вида 

                                                 
3 В расчетах используется темп роста номинального ВВП. Данный показа-
тель может не совсем точно отражать реальную динамику производства, 
однако хорошо аппроксимирует динамику общей экономической активно-
сти и спроса на деньги в экономике. 
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услуг существует один вид ставок, на который ориентируются 
потребители. На самом деле ставок существует гораздо боль-
ше, потребитель при выборе конкретного банка рассматривает 
различные варианты депозитных договоров и соотношений 
между сроком депозита и ставкой процента, поэтому эффек-
тивные ставки являются приближенным измерителем средней 
ставки, которую предлагает банк, и такая средняя ставка мо-
жет являться хорошим измерителем цены услуг банка, на ко-
торую ориентируются потребители. 

В то же время способ построения зависимой переменной 
как эффективной ставки процента может повлиять на интер-
претацию результатов.  

Располагая наблюдениями за два периода времени ( 1t −  и t ), 
можно построить эффективные ставки двумя способами (на 
примере кредитов, для других рынков логика рассуждения не 
меняется): 

1( ) 2
t

t t

Ir
L L−

=
+

 и 

1

t

t

Ir
L −

= , 

где tI  – объем процентных платежей по кредитам, поступив-
шим с момента 1t −  по момент t ; 1tL −  и tL  – объем кредитов, 
который числился на балансе в моменты 1t −  и t , соответст-
венно.  

В нашем случае продолжительность периода с 1t −  по t  со-
ставляет один квартал. Мы предполагаем, что по большинству 
кредитов, выданных в этот период, процентные платежи начи-
нают поступать только после момента t . Поэтому мы выбрали 
второй способ построения эффективной ставки.  
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Рассмотрим теперь возможные сложности, возникающие 
при интерпретации изменений в эффективных ставках. Эффек-
тивную ставку процента можно представить следующим обра-
зом: 

1

0

L
L

eff
r Lr
L

= , 

где Lr  – действующая ставка процента; 1L  – тот объем креди-
тов, по которым получен процентный доход в текущем перио-
де; 0L  – объем депозитов, который числился на балансе в 
прошлом периоде. Вполне возможна ситуация, когда 1 0L L≠ . 
Это происходит в том случае, если по части вновь привлечен-
ных кредитов в период [ 1, ]t t−  сразу начинается выплата 
процентов. Тогда эффективная ставка подвержена влиянию 
не только фактической ставки, но и объема выдаваемых кре-
дитов. 

Если 1 0L L≠ , воздействие какого-либо фактора F  на эф-
фективную ставку процента можно представить следующим 
образом (в предположении, что 0L  фиксировано): 

1 1 1

0 0 0

L L L L L
eff

L

r r L L r L r r
F F L F L r F L

∂ ∂ ∂ ∂ ∂= + +
∂ ∂ ∂ ∂ ∂

. 

Воздействие какого-либо фактора на эффективную ставку 
складывается из нескольких составляющих. Это непосредст-
венное влияние фактора на фактическую процентную ставку, 
его влияние на спрос на кредиты и влияние вызванных им из-
менений в фактической ставке на спрос на кредиты. Назовем 

величину 1

0

Lr L
F L

∂
∂

 эффектом изменения процентной ставки, а 
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величину 1 1

0 0

L L L

L

L r L r r
F L r F L

∂ ∂ ∂+
∂ ∂ ∂

 эффектом изменения объема 

кредитов (далее эффект масштаба). Действие этих эффектов на 
процентную ставку может быть противоположным.  

Заметим, что в том случае, если 1 0L L≈ , зависимость между 
эффективной и фактической ставкой является линейной: 

1

0

L L
effr r L
F F L

∂ ∂=
∂ ∂

. Как показали приведенные ниже расчеты, такое 

предположение не всегда является верным, в большинстве 
случаев эффективные ставки зависят от фактических более 
сложным образом. 

4.1.4. Анализ взаимодействия между банками  
на основе эффективных ставок 

В рамках рассматриваемой модели отсутствие зависимости 
между фактическими ставками процента трактуется как при-
знак отсутствия конкуренции на рынке (конкретном сегменте 
рынка банковских услуг): каждый банк обладает монопольной 
властью, вызванной наличием у него круга лояльных клиен-
тов. Положительная зависимость говорит о наличии конкурен-
ции в отрасли, вызванной тем, что потребители рассматривают 
услуги банков как субституты. Наконец, отрицательная зави-
симость свидетельствует о том, что с точки зрения потребите-
лей услуги различных банков являются комплементами, т.е. 
спрос на услуги банка изменяется при изменении процентной 
политики банками-конкурентами в ту же сторону, что и у них, 
независимо от процентной политики данного банка. 

Понятие «комплементарности» банковских услуг на каждом 
отдельном рынке банковских продуктов требует отдельного 
обсуждения. С нашей точки зрения, такая ситуация может на-
блюдаться при следующих условиях: 



 

 64

1) наблюдается рост доверия к банковскому сектору в эко-
номике в целом, поэтому растет спрос на услуги всех банков, 
наличие конкуренции между ними проявиться в последую-
щем; 

2) клиенты банков стремятся диверсифицировать свои 
портфели, обращаясь за одинаковыми услугами сразу в не-
сколько банков, не рассматривая процентную политику каждо-
го банка в сравнении с другими; 

3) ценообразование на рынке происходит последовательно 
во времени, при этом в отрасли присутствует явный ценовой 
лидер. 

При анализе зависимости между эффективными ставками 
экономическая интерпретация результатов оценки нуждается в 
корректировке. Зависимость между эффективными ставками 
подвержена влиянию ряда дополнительных факторов. Матема-
тически взаимосвязь между эффективными ставками двух 
банков можно представить следующим образом: 

i ci

c

eff eff effi

cc ieff

r r rr
r rr r

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎝ ⎠

∂ ∂ ∂∂= ∂ ∂∂ ∂
,     (4.1) 

где effr  – эффективная ставка; r  – фактическая ставка; i , c  – 
индексы банков. 

Равенство рассматриваемого показателя нулю по-прежнему 
свидетельствует об отсутствии конкуренции на отдельном 

рынке банковских услуг: 0i

c

r
r

=
∂
∂

, и, следовательно, 0i

c

eff

eff

r
r

=
∂
∂

. 

Не столь однозначно можно проинтерпретировать ненуле-
вые значения показателя. Заметим, что зависимость эффектив-
ной ставки от фактической подвержена влиянию эластичности 
спроса на кредиты, а потому не является линейной. Так, если 
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банк снижает процентную ставку по кредитам, эффективная 
ставка может как увеличиться, так и уменьшиться. Увеличение 
эффективной ставки наблюдается в том случае, если в ответ на 
снижение фактической ставки происходит существенное рас-
ширение спроса на кредиты банка, при этом процентные пла-
тежи по вновь выданным кредитам успевают отразиться на 
объеме полученных процентных платежей, участвующих в 
расчете эффективной ставки. Другими словами, снижение 
фактической ставки способствует снижению эффективной 
ставки, тогда как одновременное увеличение спроса действует 
на эффективную ставку в сторону увеличения. Какой из двух 
эффектов преобладает, зависит от эластичности спроса на кре-
диты.  

Введем следующее обозначение: 

cieff eff

ci

r r
r rξ

∂ ∂
= ∂ ∂ .      (4.2) 

Заметим, что положительная зависимость между эффек-
тивными ставками может наблюдаться в следующих случаях: 

(1) процентные ставки банков меняются однонаправленно 

( 0i

c

r
r

>
∂
∂

), и показатели ieff

i

r
r

∂
∂

 и ceff

c

r
r

∂
∂

 имеют одинаковый знак 

( 0ξ > ); 
(2) процентные ставки банков меняются разнонаправленно 

( 0i

c

r
r

<
∂
∂

), а ieff

i

r
r

∂
∂

 и ceff

c

r
r

∂
∂

 имеют разные знаки ( 0ξ < ).  

В свою очередь отрицательная зависимость между эффек-
тивными ставками может наблюдаться в следующих случаях: 
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(3) процентные ставки банков меняются разнонаправленно 

( 0i

c

r
r

<
∂
∂

), и показатели ieff

i

r
r

∂
∂

 и ceff

c

r
r

∂
∂

 имеют одинаковый знак 

( 0ξ > ); 
(4) процентные ставки банков меняются однонаправленно 

( 0i

c

r
r

>
∂
∂

), но ieff

i

r
r

∂
∂

 и ceff

c

r
r

∂
∂

 имеют разные знаки ( 0ξ < ).  

В рамках модели Барроса-Модесто разнонаправленное дви-

жение фактических процентных ставок ( 0i

c

r
r

<
∂
∂

) возможно, 

только если какой-либо из параметров взаимозаменяемости 
iβ
γ  отрицателен. Как было отмечено выше, это свидетельст-

вует о том, что банковские продукты являются комплемента-
ми, т.е. спрос на услуги всех банков изменяется в одну сторону 
при изменении процентных ставок хотя бы одним из банков. 
Такая ситуация представляется маловероятной применитель-
но к банковскому сектору и не предусмотрена рассматривае-
мой моделью. Поэтому в дальнейшем мы будем исходить из 
предположения, что фактические процентные ставки меняют-
ся однонаправлено. В таком случае остается только два слу-
чая: (1) и (4).  

Таким образом, положительная зависимость между эффек-
тивными ставками имеет ту же интерпретацию, что и положи-
тельная зависимость между ставками фактическими. Другую 
интерпретацию имеет отрицательная зависимость между эф-
фективными ставками. Такая ситуация возможна, если банки 
конкурируют за ограниченный круг клиентов. Тогда банк мо-
жет добиться увеличения спроса на свои услуги только за счет 
снижения спроса на услуги конкурента. При этом увеличение 
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эффективной ставки для более успешного банка может сопро-
вождаться ее снижением для его конкурента. В таком случае 

отрицательное значение i

c

eff

eff

r
r

∂
∂

 свидетельствует о более интен-

сивной конкуренции, а не о том, что услуги банков являются 
комплементами. Другими словами, из того факта, что 

0i

c

eff

eff

r
r

<
∂
∂

, можно сделать вывод, что 0>
∂
∂

c

i

r
r . 

Интенсивность конкуренции в модели Барроса-Модесто из-

меряется параметром взаимозаменяемости iβ
γ . Показатель 

i

c

r
r

∂
∂

, обозначаемый в модели какλ , является функцией от iβ
γ . 

4.1.5. Расчет показателей интенсивности конкуренции 

Использование эффективных ставок в расчетах усложняет 
задачу нахождения параметров взаимозаменяемости на основе 
представленной в предыдущем разделе модели.  

Для того, чтобы составить примерное представление о зна-
чениях параметров взаимозаменяемости, нами вводилось ис-
кусственное предположение, в ряде случаев не подтверждае-
мое эконометрическими тестами, об отсутствии взаимозаме-
няемости услуг между различными группами банков (в приня-

тых нами терминах 3 0β
γ = ). Тогда уравнение для нахожде-
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ния параметра взаимозаменяемости iβ
γ  внутри группы сво-

дилось к следующему: 

1
2 1 ( 2)

i

i
i

i
n

β
γ

β
γ

λ =
+ −

,      (4.3) 

где i  – номер соответствующей группы, а iλ  – коэффициент 
при сумме процентных ставок банков-конкурентов j

j i

r
≠
∑ в 

уравнении ценообразования.  
Проблема здесь состоит в том, что iλ  – это коэффициент 

при сумме фактических ставок, т.е. i
i

c

r
r

λ =
∂
∂

. Мы же можем 

получить лишь зависимость между эффективными ставками, 

т.е. коэффициент ˆ i

c

eff
i

eff

r
r

λ =
∂
∂

. Вопрос состоит в том, как связа-

ны истинный коэффициент iλ  и его оценка îλ , и можно ли на 

основе îλ  восстановить параметры взаимозаменяемости iβ
γ . 

Из (4.1) и (4.2) получаем, что îλ ξλ= . Из (4.3) очевидно, 

что iλ  есть возрастающая функция от iβ
γ . Однако ситуация 

усложняется тем, что ξ  также является функцией от iβ
γ . 

Причем на некоторых участках своей области определения эта 
функция является невозрастающей. Это следует из того, что 
изменение значения ξ  с положительного на отрицательное 
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происходит при росте интенсивности конкуренции в отрасли, 

а, следовательно, при увеличении iβ
γ . 

В результате характер смещения оцененного коэффициента 

îλ  относительно его истинного значения предсказать доста-

точно трудно: функция ( )ˆ i
i

β
γλ  может быть как возрастаю-

щей, так и убывающей. 
В то же время можно провести некий сравнительный анализ 

интенсивности конкуренции внутри разных групп банков. Для 
этого можно воспользоваться следующими фактами. Во-
первых, при равенстве истинного значения iλ  нулю оценен-

ный коэффициент îλ  также принимает нулевое значение. По-

этому из того факта, что 0îλ = , следует равенство нулю пара-

метра iβ
γ , что является свидетельством отсутствия конку-

ренции между банками. 
Во-вторых, коэффициент iλ  в рамках рассматриваемой мо-

дели всегда положителен. Поэтому отрицательные значения 

îλ  говорят о том, что 0ξ < . А из отрицательности ξ  можно 
сделать вывод о наличии интенсивной конкуренции между 
банками. 

4.1.6. Анализ эффективных ставок 
Статистический анализ рассчитанных эффективных ставок 

позволяет сделать вывод, что они адекватно отражают факти-
ческую процентную политику банков. Сравнение средних эф-
фективных ставок для разных рынков представлено в 
табл. 4.3. Как и следовало ожидать, наиболее высокие ставки на-
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блюдаются на рынке кредитов физическим лицам, а наиболее 
низкие – на рынке депозитов. В этом отношении поведение 
эффективных ставок согласуется с поведением фактических 
ставок. 

Таблица 4.3. 
Средние эффективные ставки для рассматриваемых рынков 

Ставка по кредитам  
предприятиям 

Ставка по кредитам  
физическим лицам 

Ставка по депозитам  
физическим лицам 

3,84 5,05 1,61 

 
Ставки по депозитам физическим лицам и депозитам пред-

приятиям были сопоставлены с фактическими ставками для 
всей банковской системы по данным ЦБ РФ (см. табл. 4.4 и 
4.5). В целом эффективные ставки существенно ниже фактиче-
ских, однако они демонстрируют ту же динамику, что и фак-
тически ставки. 

Более низкое значение эффективной ставки по сравнению с 
фактической говорит о том, что процентные платежи осущест-
вляются в соответствующий период по гораздо меньшему объ-
ему кредитов/депозитов, чем числится у банка на балансе. 

Таблица 4.4 
Ставки по кредитам предприятиям (%) 

 2000* 2001 2002 2003 2004 
Эффективная (средняя для 
рассматриваемой выборки) 4,73** 4,32 3,87 3,66 3,39 

Фактическая (для всей бан-
ковской системы)* 18,8 17,0 14,5 12,3 10,4 

* За IV квартал. 
** По данным ЦБР. 
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Таблица 4.5 
Ставки по депозитам физическим лицам (%) 

 2000* 2001 2002 2003 2004 
Эффективная (средняя для 
рассматриваемой выборки) 1,22** 1,71 1,47 1,46 1,37 

Фактическая (для всей бан-
ковской системы)* 4,4 5,2 4,9 4,4 3,8 

* За IV квартал. 
** По данным ЦБР.  

4.1.7. Методология 

Выбор модели для оценивания 
Мы оценивали модель следующего вида: 

1it it it ity X Zβ γ ε−= + + ,      (4.4) 

где ity  – ставка процента на соответствующем рынке; itX  – 
вектор объясняющих переменных, относящихся к периоду t ; 

1itZ −  – объясняющие переменные, относящиеся к периоду 
1t − ; i  – индекс банка.  
Нами предполагалась следующая структура ошибки: 

it i ituε ν= + , 

где itν  – случайная ошибка, ( ) 0itE ν = , 2( )it vVar ν σ= , iu  – не-
наблюдаемый индивидуальный эффект банка, не меняющийся 
с течением времени. 

Для оценивания выражения (4.4) можно использовать раз-
личные методы, однако важным ограничением выступает воз-
можная эндогенность объясняющей переменной 1itZ − . В нашем 
случае в качестве переменной, относящейся к периоду време-
ни 1t − , выступает доля банка на рынке в предыдущий период 
времени. Очевидно, что на долю банка на рынке в предыду-
щем периоде должны оказывать влияние индивидуальные не-
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наблюдаемые характеристики. В силу этого предположение 
1( , ) 0it iCov Z u− =  может оказаться неоправданным, что требует 

осторожного обращения со всеми методами, не устраняющими 
индивидуальные эффекты, в частности, обобщенным методом 
наименьших квадратов, использующимся в модели со случай-
ными эффектами. При невыполнении предположения 

1( , ) 0it iCov Z u− =  полученные с помощью таких методов оценки 
будут несостоятельны. 

Нами были использованы два способа устранения индиви-
дуальных эффектов: межгрупповая трансформация и диффе-
ренцирование. Однако в случае дифференцирования результа-
ты получались неудовлетворительные с точки зрения эконо-
мической интерпретируемости. Такое преобразование сущест-
венно занижает дисперсию объясняющих переменных. По-
скольку при разбиении банков на более однородные группы 
мы также уменьшаем разброс объясняющих переменных, од-
новременное применение данных двух методов существенно 
сказывается на точности оценивания модели. 

Альтернативой устранению фиксированных эффектов мог 
бы стать поиск инструментов, коррелированных с эндогенной 
объясняющей переменной, но не коррелированных с индиви-
дуальными эффектами. Однако, располагая только балансовы-
ми данными, построить такие инструменты не представляется 
возможным.  

В итоге, в качестве основных мы выбрали два способа оце-
нивания: модель с фиксированными и модель со случайными 
эффектами. Некоторые предварительные размышления застав-
ляют предположить, что с экономической точки зрения модель 
с фиксированными эффектами должна быть адекватной 
имеющимся данным, по крайней мере, для банков первой, вто-
рой и четвертой групп. Небольшое количество банков в каж-
дой из данных групп, специально отобранных туда по некото-
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рому признаку, не позволяет рассматривать получившиеся вы-
борки как случайно сформированные из некоторой генераль-
ной совокупности, как это делается в модели со случайными 
эффектами. Поэтому предположение о случайности индивиду-
ального эффекта iu  представляется не вполне адекватным по-
строенной модели.  

Предположение о характере индивидуального эффекта 
труднее сделать для третьей группы банков. Она содержит 
большое число банков, которые хотя и обладают некоторыми 
общими характеристиками (это некоторые из крупнейших рос-
сийских банков), в то же время характеризуются существенной 
гетерогенностью. 

В каждом случае при оценивании по методологии фикси-
рованных и случайных эффектов проверялась гипотеза о сво-
димости модели к простой модели пула. Во всех случаях дан-
ная гипотеза была отвергнута на однопроцентном уровне 
значимости. 

Проблема несбалансированности панели 
Изначально сформированная нами панель являлась сбалан-

сированной. Однако нам пришлось удалить ряд наблюдений 
по отдельным банкам из-за нереалистичного значения показа-
телей эффективных процентных ставок в тот или иной период 
времени. Значение эффективной процентной ставки считалось 
нереалистичным в том случае, если оно было равно нулю или 
существенно превышало среднерыночное значение. 

В результате итоговая панель получилась несбалансирован-
ной. В такой панели межгрупповое преобразование и преобра-
зование для оценивания методом случайных эффектов приво-
дят к возникновению групповой гетероскедастичности.  

Значимость данного эффекта была подтверждена модифи-
цированной статистикой Вальда для тестирования групповой 
гетероскедастичности (modified Wald statistics for groupwise 
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heteroskedasticity, более подробно см. Greene, 2000). Использо-
ванная версия теста позволяет не накладывать требование о 
нормальности остатков. Во всех рассмотренных моделях зна-
чение статистики не позволило найти подтверждения гипотезы 
об одинаковой дисперсии остатков для разных банков.  

В результате потребовалось внести некоторые корректиров-
ки в проводимый анализ. При оценивании методом фиксиро-
ванных эффектов мы пользовались скорректированными стан-
дартными ошибками.  

В случае модели со случайными эффектами более рацио-
нальным способом учесть проблему гетероскедастичности яв-
ляется не корректировка стандартных ошибок, а снятие неко-
торых ограничений на ковариационную матрицу остатков при 
проведении процедуры обобщенного МНК (Greene, 2000). В 
приводимых оценках, полученных в модели со случайными 
эффектами, дисперсии остатков рассчитываются методом, 
предложенным Своми и Арора (Swamy, Arora, 1972). 

Наличие проблемы групповой гетероскедастичности за-
трудняет проведение стандартного теста Хаусмана для сравне-
ния моделей с фиксированными и случайными эффектами. 
При наличии гетероскедастичности ковариационные матрицы 
оценок коэффициентов, полученные методом случайных и 
фиксированных эффектов, не правомерны, и рассчитанную на 
их основе статистику Хаусмана использовать нельзя (Baltagi, 
1995). Поэтому применялась версия теста Хаусмана с исполь-
зованием F-статистики (подробно данный тест описан в 
(Wooldridge, 2002)).  

4.1.8. Описание результатов 
Для всех рассмотренных моделей модифицированная стати-

стика Хаусмана отвергает гипотезу о состоятельности оценок, 
полученных методом случайных эффектов. Это наблюдается 
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даже в тех случаях, где переменная «доля на рынке в преды-
дущем периоде», которая, по нашему предположению, являет-
ся эндогенной, исключена из модели в силу незначимости. По 
всей видимости, индивидуальные эффекты, которые могут 
включать качество управления, репутацию и прочие известные 
банку, но ненаблюдаемые характеристики, оказывают значи-
мое влияние на процесс принятия решений. В результате ин-
дивидуальные эффекты имеют ненулевую корреляцию со все-
ми индивидуальными характеристиками банка. Поэтому весь 
приведенный ниже анализ основывается на результатах оцени-
вания модели с фиксированными эффектами. 

Рынок кредитов предприятиям  
Здесь и далее оценивались панельные данные индивидуаль-

ных характеристик отдельных банков для каждой из групп 
банков. В качестве зависимой переменной рассматривалась 
эффективная ставка для отдельного банка в каждый момент 
времени, в качестве факторов (экзогенных переменных) – ин-
дивидуальные характеристики банков и макропеременные 
(конкретный набор показателей для каждой группы опреде-
лялся в процессе оценки уравнений в соответствии со стати-
стической значимостью оценок коэффициентов при соответст-
вующих показателях), суммы процентных ставок банков кон-
курентов, а также фиксированные (во времени) эффекты (в 
таблицах указаны как «Временные эффекты»). Приведенные 
далее в табл. 4.6–4.17 условные обозначения соответствуют 
названиям переменных в табл. 4.2. 

Среди специфических параметров, влияющих на объем 
предоставляемых банками услуг, для иностранных банков зна-
чимыми оказались отношение капитала к активам, доля 
средств на корреспондентских счетах Банка России в активах и 
доля банка на рынке кредитов в предыдущем периоде. 
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Таблица 4.6 
Иностранные банки 

Факторы Значение коэффициента  
(в скобках приводятся p-value) 

kratio –0,053 
(0,003) 

corsh –0,051 
(0,052) 

1itS −  –1,112 
(0,000) 

1

j
j i
j B

r
≠
∈

∑  –0,072 
(0,072) 

Временные эффекты:  

II кв. 2002 г. –1,415 
(0,025) 

III кв. 2002 г. –0,474 
(0,023) 

IV кв. 2002 г. –0,593 
(0,030) 

II кв. 2003 г. –1,064 
(0,039) 

III кв. 2003 г. –0,936 
(0,061) 

F-статистика 4,96 
(0,000) 

2
withinR  0,100 

2
betweenR  0,049 

2
overallR  0,006 

Число наблюдений 216 
Модифицированная статистика Хаусмана 
(в скобках приводится p-value) 

4,370 
(0,015) 

 
Отрицательный коэффициент при переменной «отношение 

капитала к активам» может свидетельствовать о наличии эф-
фекта масштаба: крупные банки имеют возможность распре-
делить фиксированные издержки на больший объем операций 
и за счет этого снизить стоимость услуг. 
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Отрицательный коэффициент при доле средств на корсче-
тах в активах может отражать эффект притока средств от ма-
теринского зарубежного банка, которые направляются одно-
временно на корсчета и на расширение кредитования, вызывая 
эффект  масштаба. 

Альтернативным объяснением может быть то, что при на-
коплении у банка средств на корреспондентских счетах увели-
чивается его готовность к кредитованию, сопровождающемуся 
снижением ставки для перспективных заемщиков. 

Коэффициент при переменной «доля банка на рынке креди-
тов в предыдущем периоде» имеет отрицательное значение. 
Такой результат можно объяснить тем, что показатель «доля 
на рынке в предыдущем периоде» может служить аппрокси-
мацией вовлеченности банка в кредитный процесс. Поскольку 
в условиях асимметрии информации и отсутствия кредитных 
бюро банки в основном полагаются на собственную информа-
цию, по мере увеличения доли банка на рынке происходит на-
копление информации о заемщиках. Увеличение объема рас-
полагаемой информации позволяет банку снижать премию за 
риск в стоимости выдаваемых кредитов для уже проверенных 
предприятий.  

В своей ценовой политике иностранные банки ориентиру-
ются только на банки собственной группы. Коэффициент при 
переменной «сумма процентных ставок банков-конкурентов из 
своей группы» значим и имеет отрицательный знак. Как отме-
чалось выше, такой результат свидетельствует о наличии ин-
тенсивной конкуренции в отрасли (см. раздел 4.1.5 «Расчет по-
казателей интенсивности конкуренции»). 

Из специфических для банка факторов значимыми в про-
цессе ценообразования для данной группы оказались перемен-
ные «доля кредитов иностранных банков в пассивах», «доля 
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средств на корреспондентских счетах в активах» и «доля на 
рынке в предыдущем периоде». 

Таблица 4.7 
Крупнейшие банки 

Факторы Значение коэффициента  
(в скобках приводятся p-value) 

fbloan –0,013 
(0,013) 

1itS −  –0,487 
(0,001) 

corsh 0,050 
(0,008) 

oilp –0,028 
(0,007) 

2

j
j i
j B

r
≠
∈

∑  –0,064 
(0,002) 

1
4

jt
j B

r −
∈
∑  0,270 

(0,000) 

Временные эффекты:  

II кв. 2002 г. –1,387 
(0,001) 

IV кв. 2003 г. –0,712 
(0,001) 

F-статистика 8,24 
(0,000) 

2
withinR  0,141 

2
betweenR  0,004 

2
overallR  0,040 

Число наблюдений 443 
Модифицированная статистика Хаусмана  
(в скобках приводится p-value) 

147,930 
(0,000) 

 

Отрицательное значение коэффициента при первой пере-
менной свидетельствует о том, что привлечение более деше-
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вых зарубежных источников финансирования позволяет банку 
занижать процентные ставки по кредитам.  

Как и в предыдущем случае, коэффициент при переменной 
«доля на рынке в предыдущем периоде» имеет отрицательный 
знак. 

Увеличение средств на корсчетах приводит к завышению 
ставок по кредитам крупнейшими банками. Напомним, что в 
случае иностранных банков наблюдалась обратная ситуация. 
Если исключить вмешательство материнского банка, данный 
результат свидетельствует о различии в тенденциях поведения 
российских и иностранных банков. Если у последних расши-
рение средств на корсчетах сопровождается улучшением усло-
вий кредитования, то у первых наблюдается противоположная 
зависимость. Крупнейшие российские банки, временно не 
имеющие выгодных клиентов, снижают объем кредитования, 
что приводит к уменьшению эффективной ставки, и накапли-
вают средства на корсчетах.  

Для крупнейших банков значимой переменной, отражаю-
щей общую макроэкономическую ситуацию, оказалась цена на 
нефть. Рост цен на нефть сопровождается снижением про-
центных ставок. Значимость этого фактора для данной группы 
можно объяснить не только увеличением денежного предло-
жения в экономике и накоплением ликвидности в банковском 
секторе, но и тем, что среди клиентов рассматриваемых банков 
большое количество предприятий топливно-энергетического 
комплекса. При росте цены на нефть у данных предприятий 
расширяются возможности по привлечению небанковского 
финансирования, что усиливает их переговорную позицию при 
получении кредитов. 

В политике ценообразования крупнейшие банки ориенти-
руются на банки своей группы, причем отрицательный коэф-
фициент при соответствующей переменной свидетельствует о 
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наличии в отрасли интенсивной конкуренции. Кроме того, на-
блюдается реакция на действия государственных банков в 
прошлом периоде. Запаздывающая реакция, по всей видимо-
сти, свидетельствует о том, что крупнейшие банки принимают 
во внимание задаваемый государственными банками уровень 
процентных ставок.  

Таблица 4.8 
Средние банки 

Факторы Значение коэффициента  
(в скобках приводятся p-value) 

overduel –0,011 
(0,001) 

wl 0,759 
(0,001) 

1itS −  –0,023 
(0,001) 

lma –0,067 
(0,000) 

2
j

j B

r
∈
∑  0,036 

(0,000) 

Временные эффекты:  

II кв. 2001 г. –0,632 
(0,000) 

II кв. 2002 г. 0,197 
(0,054) 

IV кв. 2002 г. –0,301 
(0,009) 

II кв. 2003 г. –0,470 
(0,001) 

F-статистика 12,77 
(0,000) 

2
withinR  0,096 

2
betweenR  0,178 

2
overallR  0,132 

Число наблюдений 2411 
Модифицированная статистика Хаусмана 
(в скобках приводится p-value) 

2,290 
(0,048) 
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Среди специфических факторов, влияющих на объем вы-
данных кредитов, оказались значимы доля просроченных кре-
дитов в кредитах, доля на рынке в предыдущем периоде и цена 
труда.  

Отрицательный коэффициент при доле просроченной за-
долженности в кредитах, по всей видимости, связан с умень-
шением фактических поступлений от кредитной деятельности 
при увеличении доли «плохих» заемщиков (просроченных 
кредитов), что приводит к снижению эффективной ставки. 
Значимость соответствующего коэффициента только для 
третьей группы может являться свидетельством того, что зна-
чительную долю среди клиентов данных банков составляют 
«плохие» заемщики. 

Положительный коэффициент при цене труда имеет две ин-
терпретации. Во-первых, данный результат может быть след-
ствием переложения затрат на труд в процентную ставку. Во-
вторых, это может свидетельствовать о том, что увеличение 
показателя «отношение расходов на персонал к активам» со-
провождается улучшением качества обслуживания клиентов, 
а, следовательно, ростом неценовых выгод от работы с данным 
банком. Неценовые выгоды, по нашему предположению, важ-
ны, прежде всего, для «хороших» заемщиков. Поэтому значи-
мость зависимости между ценой труда и эффективной ставкой 
говорит об улучшении качества и прибыльности кредитного 
портфеля банка в ответ на улучшение качества предоставляе-
мых услуг. Это позволяет предположить, что банки рассмат-
риваемой группы прилагают существенные усилия для при-
влечения «хороших» заемщиков, в предыдущие годы рабо-
тающих преимущественно с банками второй группы («круп-
нейшие российские банки»). 

Для группы «средние банки» значимым оказался коэффи-
циент при переменной, отражающей общее состояние дел в 



 

 82

банковском секторе – доле кредитов в активах всей банков-
ской системы без Сбербанка. Это можно рассматривать как 
аргумент в пользу нашей гипотезы о том, что «плохие» заем-
щики играют большую роль для данной категории банков. 

В политике установления процентных ставок на рынке кре-
дитов банки рассматриваемой группы конкурируют в основ-
ном с группой крупнейших банков, о чем свидетельствует зна-
чимость коэффициента при переменной «сумма процентных 
ставок по кредитам банков-конкурентов из второй группы». 
Это подтверждает сделанное выше предположение о тенден-
ции «перехода» к банкам рассматриваемой группы «хороших» 
клиентов от крупнейших банков. Положительный коэффици-
ент при соответствующей переменной говорит о том, что дан-
ная тенденция еще, возможно, не приобрела масштабный ха-
рактер (в случае жесткой конкуренции за «хороших» заемщи-
ков коэффициент был бы отрицателен), но уже наблюдается 
некоторая зависимость в процентной политике, что говорит о 
пересечении групп клиентов данных двух категорий банков. 

Таблица 4.9 
Показатели интенсивности конкуренции 

Группа Значение îλ  

Иностранные банки –0,072 
Крупнейшие банки –0,064 
Остальные банки 0,000 
Все входящие в выборку банки 0,001 

 

Таким образом, максимальная конкуренция наблюдается в 
группе иностранных и крупнейших банков, о чем говорят от-
рицательные значения показателя îλ . Мелкие банки практиче-
ски не конкурируют друг с другом. 
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Данные выводы согласуются со сделанными нами в рамках 
модели предположениями. Конкуренция в банковском секторе 
осуществляется в основном за счет «хороших» заемщиков, с 
которыми преимущественно работают банки первой и второй 
группы. Банки третьей группы работают преимущественно с 
«плохими» заемщиками, конкуренция за которых между ними 
практически отсутствует. При этом банки третьей группы 
предпринимают попытки привлечь часть «хороших» заемщи-
ков, работающих с банками второй группы. 

Для всей банковской системы можно сделать вывод о нали-
чии умеренной конкуренции: показатель îλ  значимо отличает-
ся от нуля, но положителен. В данном случае показатель ин-
тенсивности конкуренции представляет собой некий усред-
ненный показатель монополизации по всем секторам банков-
ского рынка, который включает высококонкурентный рынок 
«хороших» заемщиков и низкоконкурентный рынок «плохих» 
заемщиков.  

Рынок депозитов частных лиц 
Норматив Н7 – максимальный размер крупных кредитных 

рисков – оказался единственным значимым показателем, от-
ражающим индивидуальные характеристики банка. Заметим, 
что если бы значимость данного фактора была обусловлена 
вниманием вкладчиков к показателям риска банка, куда они 
собираются внести депозит, зависимость должна была бы быть 
положительной: более рискованный банк должен предлагать 
более выгодные условия по размещению вкладов. Отрица-
тельная же зависимость в данном случае имеет, скорее всего, 
следующее объяснение. Иностранные банки при финансиро-
вании крупные кредитов в меньшей степени полагаются на де-
позиты населения, ориентируясь на другие источники ресур-
сов. Невысокая важность ритейлового направления в деятель-
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ности таких банков проявляется, в том числе, в низких ставках 
по депозитам. 

Таблица 4.10 
Иностранные банки 

Факторы Значение коэффициента  
(в скобках приводятся p-value) 

H7 –0,001 
(0,000) 

gnp 0,073 
(0,053) 

oilp 0,070 
(0,004) 

1

j
j i
j B

r
≠
∈

∑  –0,429 
(0,001) 

2
j

j B

r
∈
∑  0,058 

(0,001) 

1
4

jt
j B

r −
∈
∑  1,630 

(0,006) 

Временные эффекты:  

IV кв. 2002 г. –1,424 
(0,001) 

III кв. 2003 г. –1,152 
(0,000) 

I кв. 2,636 
(0,017) 

F-статистика 9,42 
(0,000) 

2
withinR  0,598 

2
betweenR  0,943 

2
overallR  0,711 

Число наблюдений 183 
Модифицированная статистика Хаусмана 
(в скобках приводится p-value) 

26,19 
(0,000) 
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На процесс ценообразования значимо влияют рост ВВП 
(отражающий рост доходов населения) и цены на нефть. По-
ложительное значение соответствующих коэффициентов объ-
ясняется эффектом масштаба: улучшение макроэкономической 
конъюнктуры приводит к росту благосостояния населения и 
притоку депозитов в банки, увеличивая эффективные ставки 
(по большинству видов депозитов процентные ставки начис-
ляются на месячной основе, поэтому показатели, используе-
мые для расчета эффективных ставок за квартал, включают в 
себя процентные расходы банков в текущем квартале, и по но-
вым депозитам, соответственно, при устойчивом росте объема 
депозитов эффективные процентные ставки будут повышаться 
на фоне снижающихся номинальных процентных ставок). 

Внутри группы иностранных банков наблюдается интен-
сивная конкурентная борьба за вкладчиков, о чем свидетельст-
вует отрицательный коэффициент при переменной «сумма 
процентных ставок банков-конкурентов из своей группы». 
Кроме того, иностранные банки конкурируют с крупнейшими, 
однако интенсивность конкуренции здесь меньше, о чем сви-
детельствует значимый, но положительный коэффициент при 
переменной «сумма процентных ставок банков-конкурентов из 
чужой группы». Результаты оценки показывают, что ино-
странные банки в своей политике принимают во внимание 
действия государственных банков в прошлом периоде. Это го-
ворит об отсутствии интенсивной конкуренции между ино-
странными и государственными банками, скорее, действия по-
следних учитываются рассматриваемой группой банков в их 
процентной политике. 
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Таблица 4.11 
Крупнейшие банки 

Факторы Значение коэффициента  
(в скобках приводятся p-value) 

gnp –0,132 
(0,049) 

curas 0,008 
(0,026) 

2

j
j i
j B

r
≠
∈

∑  –0,155 
(0,014) 

1
j

j B

r
∈
∑  0,989 

(0,006) 

1
4

jt
j B

r −
∈
∑  0,023 

(0,010) 

Временные эффекты:  

II кв. 2001 г. –2,070 
(0,003) 

III кв. 2001 г. –1,113 
(0,001) 

II кв. 2002 г. 0,972 
(0,010) 

IV кв. 2002 г. 1,989 
(0,006) 

III кв. 2003 г. 2,313 
(0,005) 

III кв. 2004 г. –1,491 
(0,009) 

I кв. 0,490 
(0,016) 

F-статистика 9,28 
(0,000) 

2
withinR  0,417 

2
betweenR  0,214 

2
overallR  0,377 

Число наблюдений 445 
Модифицированная статистика Хаусмана 
(в скобках приводится p-value) 

177,800 
(0,000) 
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Для крупнейших банков единственным значимым экзоген-
ным фактором оказалась переменная «доля активов в ино-
странной валюте в активах». Положительное значение соот-
ветствующего коэффициента можно объяснить следующим 
образом. Среди клиентов большинства банков группы есть 
предприятия топливно-энергетического комплекса. Кредиты 
данным предприятиям нередко выдаются в иностранной валю-
те. В результате показатель «доля активов в иностранной ва-
люте в активах» может оказаться сильно коррелированным с 
ненаблюдаемой долей кредитов предприятиям ТЭКа в активах. 
Аффилированность банков с предприятиями ТЭКа, большая 
часть из которых является крупными и высокоприбыльными, 
позволяет им привлекать больше депозитов, выступая в роли 
агентов по выплате заработной платы работникам предпри-
ятий (так как люди, получающие заработную плату через банк, 
более склонны размещать свободные средства в том же банке). 
В результате эффект масштаба приводит к увеличению эффек-
тивных ставок. 

В отличие от группы иностранных банков коэффициент при 
темпе роста ВВП имеет для крупнейших банков отрицательное 
значение. В данном случае, очевидно, преобладает эффект 
масштаба. Как уже отмечалось выше, фактические ставки за 
рассматриваемый период снижались, однако за счет роста объ-
ема привлекаемых депозитов эффективная ставка, напротив, 
увеличивалась. 

Конкурентная ситуация на рынке выглядит следующим об-
разом: наблюдаются интенсивная конкуренция банков между 
собой, более слабая конкуренция с иностранными банками и 
запаздывающая реакция на действия государственных банков 
в прошлом периоде.  
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Таблица 4.12 
Средние банки 

Факторы Значение коэффициента  
(в скобках приводятся p-value) 

1itS −  –0,032 
(0,000) 

H1 –0,011 
(0,003) 

oilp –0,110 
(0,000) 

gnp 0,390 
(0,000) 

3

j
j i
j B

r
≠
∈

∑  –0,120 
(0,000) 

2
j

j B

r
∈
∑  0,382 

(0,000) 

1
4

jt
j B

r −
∈
∑  0,008 

(0,000) 

Временные эффекты:  

II кв. 2001 г. 9,152 
(0,000) 

III кв. 2001 г. 11,564 
(0,000) 

IV кв. 2001 г. 9,039 
(0,000) 

III кв. 2003 г. –1,458 
(0,000) 

I кв. –1,268 
(0,000) 

F-статистика 5,91 
(0,000) 

2
withinR  0,250 

2
betweenR  0,100 

2
overallR  0,221 

Число наблюдений 2324 
Модифицированная статистика Хаусмана 
(в скобках приводится p-value) 

2,250 
(0,040) 
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Для группы средних банков значимо на процесс ценообра-
зования влияют две индивидуальные характеристики: доля на 
рынке в предыдущем периоде и норматив достаточности капи-
тала Н1.  

Незначимость коэффициента при переменной 1itS −  в преды-
дущих двух случаях может быть связана с тем, что крупней-
шие и иностранные банки уже имеют определенную репута-
цию и устоявшуюся позицию на рынке. Небольшие банки на-
ходятся в процессе завоевания своих рыночных ниш, поэтому 
их доля на рынке хорошо отражает степень информированно-
сти вкладчиков об их существовании. По мере приобретения 
банками определенного круга лояльных клиентов они могут 
позволить себе снижать ставки, о чем свидетельствует отрица-
тельное значение рассматриваемого коэффициента.  

Отрицательное влияние норматива Н1 на процентную став-
ку связано с тем, что в отношении более надежных банков 
требуемая вкладчиками премия за риск может быть меньше. 

Наблюдается интенсивная конкуренция внутри группы, при 
этом процентная политика рассматриваемых банков зависит от 
действий крупнейших банков. Это говорит о том, что ряд бан-
ков из рассматриваемой группы занимает уже настолько проч-
ные позиции на рынке депозитов, что может конкурировать с 
крупнейшими банками. Как и в предыдущих двух случаях, на-
блюдается реакция на действия государственных банков в 
прошлом периоде. 

Для всех рассмотренных групп банков показатель интен-
сивности конкуренции îλ  является отрицательным, что гово-
рит о высокой конкуренции на рынке депозитов.  
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Таблица 4.13 
Показатели интенсивности конкуренции 

Группа Значение показателя îλ  

Иностранные банки –0,429 
Крупнейшие банки –0,155 
Средние банки –0,120 
Все входящие в выборку банки –0,011 

 
В целом можно сделать вывод, что у каждой группы банков 

есть свой круг лояльных клиентов, за которых идет конку-
рентная борьба. Эти группы клиентов пересекаются для пер-
вой и второй группы, а также для второй и третьей. В случае 
иностранных и крупнейших банков лояльность потребителей 
объясняется в значительной степени именно принадлежностью 
банка к конкретной группе. Об этом свидетельствует незначи-
мость для двух первых групп практически всех индивидуаль-
ных характеристик банка, в том числе и тех, которые отража-
ют рискованность операций банка. По всей видимости, для 
вкладчиков при выборе банка важным является сложившийся 
имидж иностранного банка или банка ФПГ (входящего в фи-
нансово-промышленную группу), при этом они не занимаются 
внимательным изучением показателей деятельности банка.  

Рынок кредитов частным лицам 
Значимым индивидуальным фактором для группы ино-

странных банков оказалась переменная «доля обязательств 
сроком более чем на один год в пассивах». Отрицательная за-
висимость может свидетельствовать о том, что при увеличении 
у банков срочности пассивов они менее охотно кредитуют фи-
зических лиц (возможно, в следствие того, что наличие более 
«длинных» пассивов позволяет банкам увеличить «длину» 
кредитов и перейти на рынок кредитов предприятиям, так как 
последние нуждаются в более «длинных» кредитах, чем част-
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ные лица). Это, в свою очередь, приводит к снижению эффек-
тивных ставок за счет эффекта масштаба. По-видимому, дол-
госрочные пассивы позволяют банкам перейти к осуществле-
нию вложений на других рынках, в частности на рынках кре-
дитов предприятиям, сокращая удельный вес краткосрочных 
кредитов населению. 

Таблица 4.14 
Иностранные банки 

Факторы Значение коэффициента  
(в скобках приводятся p-value) 

liab1y –0,056 
(0,041) 

gnp 0,356 
(0,028) 

1

j
j i
j B

r
≠
∈

∑  –0,145 
(0,003) 

Временные эффекты:  

III кв. 2001 г. 5,418 
(0,006) 

I кв. 2002 г. –1,515 
(0,008) 

III кв. 2002 г. –2,659 
(0,023) 

I кв. 2003 г. 1,887 
(0,031) 

III кв. 2004 г. 2,288 
(0,040) 

F-статистика 16,56 
(0,000) 

2
withinR  0,193 

2
betweenR  0,284 

2
overallR  0,219 

Число наблюдений 202 
Модифицированная статистика Хаусмана 
(в скобках приводится p-value) 

13,62 
(0,000) 
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Положительный коэффициент при переменной «темп роста 
ВВП» говорит о том, что по мере улучшения макроэкономиче-
ской конъюнктуры происходит настолько существенное расши-
рения спроса на кредиты банка, что эффект масштаба перекры-
вает наблюдавшуюся тенденцию снижения фактических ставок. 

На рынке кредитов физическим лицам иностранные банки 
конкурируют только друг с другом, однако конкуренция внут-
ри группы существенная, о чем говорит отрицательный коэф-
фициент при переменной, отражающей сумму процентных 
ставок банков конкурентов из группы иностранных банков. 

Таблица 4.15 
Крупнейшие банки 

Зависимые переменные Значение коэффициента  
(в скобках приводятся p-value) 

1itS −  –0,702 
(0,036) 

overduel –0,053 
(0,000) 

2

j
j i
j B

r
≠
∈

∑  –0,041 
(0,007) 

4
j

j B

r
∈
∑  –0,106 

(0,015) 

Временные эффекты:  

IV кв. 2001 г. 3,503 
(0,008) 

I кв. 2003 г. –1,981 
(0,000) 

F-статистика 12,23 
(0,000) 

2
withinR  0,1037 

2
betweenR  0,1157 

2
overallR  0,108 

Число наблюдений 441 
Модифицированная статистика Хаусмана 
(в скобках приводится p-value) 

6,84 
(0,003) 
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Для крупнейших банков значимыми индивидуальными ха-
рактеристиками являются доля банка на рынке в предыдущем 
периоде и доля просроченных кредитов в кредитах.  

Доля банка на рынке может аппроксимировать накопление 
опыта работы и информации о заемщиках, что позволяет бан-
кам снижать ставки. 

Заметим, что в отличие от рынка кредитов предприятиям 
коэффициент при доле просроченных кредитов значим. Это 
может быть связано с тем, что большая часть просроченной 
задолженности физических лиц отражается на балансе банка. 
Так, по данным на 1 июля 2005 г. доля просроченной задол-
женности предприятий составляла примерно 2,5% выданных 
кредитов, а доля просроченной задолженности физических лиц – 
около 4,0%,  для первой сотни банков по размеру активов эти 
цифры равны 2,1% и 4,1%, соответственно. 

В случае же возникновения просроченной задолженности у 
предприятий, особенно крупных, банки предпочитают пере-
оформить кредиты на новых условиях, не допуская возникно-
вения значительных объемов «плохих» кредитов. Отрицатель-
ная зависимость объясняется тем, что увеличение просрочен-
ных кредитов значимо сказывается на процентных платежах 
банку, понижая эффективную ставку. 

На рынке кредитов физических лиц крупнейшие банки кон-
курируют друг с другом и с государственными банками, при-
чем конкуренция интенсивная и в том, и другом случае – соот-
ветствующие коэффициенты являются отрицательными. 

Значимыми индивидуальными характеристиками для треть-
ей группы банков выступают доля на рынке в предыдущем пе-
риоде и цена труда. Коэффициент при первой переменной, как 
и в предыдущем случае, имеет отрицательное значение. 

Положительный коэффициент при цене труда, скорее всего, 
связан с эффектом масштаба. Увеличение расходов на персонал 
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может быть в значительной степени связано с расширением 
банком своего присутствия именно на рынке кредитов физиче-
ским лицам, что сопровождается увеличением кредитования и 
повышением эффективной ставки. 

Таблица 4.16 
Средние банки 

Зависимые переменные Значение коэффициента  
(в скобках приводятся p-value) 

1itS −  –0,017 
(0,065) 

wl 0,411 
(0,081) 

2
j

j B

r
∈
∑  0,011 

(0,000) 

Временные эффекты:  

IV кв. 2000 г. 1,081 
(0,001) 

IV кв. 2004 г. –0,526 
(0,002) 

F-статистика 6,16 
(0,000) 

2
withinR  0,029 

2
betweenR  0,051 

2
overallR  0,039 

Число наблюдений 2319 
Модифицированная статистика Хаусмана 
(в скобках приводится p-value) 

4,68 
(0,003) 

 
Банки третьей группы не конкурируют друг с другом на рас-

сматриваемом рынке, о чем свидетельствует незначимость ко-
эффициента при переменной «сумма процентных ставок бан-
ков-конкурентов из своей группы». Наблюдается конкуренция с 
банками второй группы, однако положительный соответствую-
щий коэффициент говорит о том, что она не слишком интен-
сивная. 



 

 95

Таблица 4.17 
Показатели интенсивности конкуренции 

Группа Значение показателя îλ  

Иностранные банки –0,145 
Крупнейшие банки –0,041 
Средние банки 0,000 
Все входящие в выборку банки 0,001 

 
Как и для рынка кредитов предприятиям, наиболее интен-

сивная конкуренция наблюдается в группе иностранных и 
крупнейших банков. Между банками третьей группы конку-
ренции практически нет, о чем говорит нулевое значение îλ . В 
целом для банковской системы показатель монополизации 
больше нуля, что говорит об умеренной конкуренции. 

4.1.9. Предварительные выводы 

Приведенные выше показатели интенсивности конкуренции 
для разных рынков сведены в табл. 4.18. Обобщение схемы 
взаимодействия между разными группами банков представле-
но в табл. 4.19. В табл. 4.20 суммированы результаты провер-
ки значимости зависимости между процентными ставками 
коммерческих банков и ставками государственных банков в 
прошлом периоде. 

Таблица 4.18 
Показатели интенсивности конкуренции 

 Рынок кредитов 
предприятиям 

Рынок депозитов 
частным лицам 

Рынок кредитов 
частным лицам 

Иностранные банки –0,072 –0,429 –0,145 
Крупнейшие банки –0,064 –0,155 –0,041 
Средние банки 0,000 –0,120 0,000 
Все входящие  
в выборку банки 0,001 –0,011 0,001 
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Таблица 4.19 
Взаимодействие между группами банков 

 Рынок кредитов 
предприятиям 

Рынок депозитов 
частным лицам 

Рынок кредитов 
частным лицам 

Иностранные бан-
ки (группа 1) группа 1 группы 1;2 группа 1 

Крупнейшие банки 
(группа 2) группа 2 группы 1;2 группа 2 

Средние банки  
(группа 3) группа 2 группы 2;3 группа 2 

 

Таблица 4.20 
Наличие зависимости от процентной политики  
государственных банков в прошлом периоде 

 Рынок кредитов 
предприятиям 

Рынок депозитов 
частным лицам 

Рынок кредитов 
частным лицам 

Иностранные бан-
ки 

Нет 
 

Есть 
+ 

Нет 
 

Крупнейшие банки Есть 
+ 

Есть 
+ 

Есть 
– 

Средние банки Нет 
 

Есть 
+ 

Нет 
 

Примечание. «+» –знак коэффициента при соответствующей переменной в 
уравнении положителен, «–» – отрицателен. 

На всех трех рынках наибольшая конкуренция наблюдается 
в группе иностранных и крупнейших банков. По всей видимо-
сти, неоднородность клиентов банков существует не только на 
рынке кредитов, но и на остальных рассмотренных рынках. На 
каждом рынке существует достаточно немногочисленная, но 
резко выделяющая группа привлекательных клиентов, за кото-
рых происходит основная конкурентная борьба. К числу таких 
клиентов, по-видимому, относятся наиболее финансово устой-
чивые и крупные компании, а также физические лица с устой-
чивым уровнем дохода выше среднего, заинтересованные в 
максимально широком предложении видов банковских услуг. 
Причем эти клиенты предпочитают работать с группами ино-
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странных и крупнейших банков, что приводит к интенсивной 
конкуренции внутри этих групп за выгодных клиентов. При-
чем на рынках кредитов предприятиям и кредитов частным 
лицам «элитные» клиенты данных двух групп практически не 
пересекаются (табл. 4.19). 

За прочих клиентов конкурентная борьба гораздо слабее. 
Поэтому интенсивность конкуренции в работающей с ними 
группе средних банков минимальна: за исключением рынка 
депозитов банки третьей группы практически не конкурируют 
друг с другом.  

Необходимо также отметить, что средние банки активно 
конкурируют на всех рассмотренных рынках с крупнейшими 
банками, что, очевидно, связано с усилением позиций средних 
банков и их стремлением проникнуть на рынок наилучших 
клиентов. 

Группа средних банков, между которыми практически от-
сутствует конкуренция, наиболее многочисленна. Поэтому при 
построении усредненных показателей монополизации для всех 
банков наблюдается их завышение из-за доминирования бан-
ков третьей группы в выборке. В целом, наличие в российском 
банковском секторе многочисленных групп банков, не испы-
тывающих конкурентного давления, может приводить к не-
верным выводам при анализе конкуренции во всей банковской 
системе и является весомым аргументом в пользу проведения 
максимально дезагрегированного анализа. 

Наиболее интенсивная конкуренция наблюдается на рынке 
депозитов физических лиц. Даже в наименее конкурентном 
сегменте средних банков наблюдается интенсивная конкурен-
ция за частные вклады. На рассмотренном рынке также проис-
ходит конкурентная борьба между крупнейшими и иностран-
ными банками. Столь интенсивная конкуренция на данном 
рынке может быть связана с тем, что частные вкладчики явля-
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ются относительно однородной группой клиентов. Кроме того, 
они не имеют устойчивых предпочтений относительно при-
надлежности банка к той или иной группе. В результате в кон-
курентную борьбу за одних и тех же вкладчиков вовлечены 
все группы банков. 

В целом можно предположить, что неоднородность (как с 
точки зрения качества, так из-за наличия лояльности к опреде-
ленной группе банков) клиентов является основным источни-
ком слабой конкуренции на рынках. Кроме того, в российской 
банковской системе по-прежнему высока доля аффилирован-
ных, кэптивных банков, которые, фактически, ограждены от 
конкуренции. 

Интересно, что для всех рассмотренных групп банков про-
центная политика государственных банков либо не оказывает 
влияния на процентные ставки, либо оказывает с лагом в один 
период (табл. 4.20). Такую ситуацию можно проинтерпрети-
ровать двояким образом. С одной стороны, частные банки мо-
гут рассматривать ставки, устанавливаемые государственными 
банками, как некий показатель состояния рынка. С другой сто-
роны, при построении модели мы исходили из предположения, 
что в момент принятия решений максимизирующий полез-
ность индивид не пользуется услугами ни одного банка и ре-
шает задачу о том, услугами каких банков и в каком объеме 
воспользоваться. На самом деле индивид присутствует на 
рынке в течение всего времени. В таком случае его оптимиза-
ционная задача усложняется вопросом: увеличить или умень-
шить объем услуг, которым он пользовался у конкретного 
банка в прошлом периоде? Значимость лагированных ставок 
государственных банков может свидетельствовать в пользу 
динамического характера модели. При такой постановке мо-
дель нуждается в дальнейшей модификации, которую мы ос-
тавляем на последующие этапы исследования. Однако из об-
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щей логики исследования можно предположить, что значи-
мость ставок прошлого периода говорит о наличии перетока 
клиентов от государственных банков к частным.  

При такой интерпретации можно сделать вывод, что наибо-
лее интенсивно процесс перетока клиентов от государствен-
ных банков к частным происходит на рынке депозитов. Как 
видно из табл. 4.20, у всех рассмотренных групп банков на-
блюдается увеличение клиентов за счет бывших клиентов го-
сударственных банков. Такой результат согласуется с прове-
денным в первой части исследования статистическим анали-
зом. На всем рассматриваемом промежутке наблюдалось со-
кращение доли Сбербанка на рынке частных вкладов. На рын-
ке кредитов эффект перетока клиентов значим только для 
группы крупнейших банков. 

4.2. Применение модели Бреснахана 
Альтернативной эмпирической моделью для описания кон-

куренции на рынке банковских услуг является модель Бресна-
хана. В отличие от модели Барроса-Модесто она анализирует 
конкурентное взаимодействие между банками в рамках другой 
системы предпосылок: допускается существование прямого 
сговора между банками при проведении процентной политики. 
Применение этой модели к российскому банковскому сектору 
представляет интерес как попытка взглянуть на конкурентную 
ситуацию с несколько иной точки зрения. 

4.2.1. Сравнение модели Бреснахана и модели  
Барроса-Модесто 

В обеих рассматриваемых в данной работе моделях – Брес-
нахана и Барроса-Модесто ключевым оцениваемым парамет-
ром является изменение процентных ставок конкурентов в от-
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вет на изменение процентных ставок отдельного банка: i

c

r
r

∂
∂

. В 

данной работе этот параметр обозначается как λ . Однако ин-
терпретация данных параметров различается. В модели Брес-
нахана λ  – это ожидаемая конкретным банком реакция конку-
рентов на изменение его процентной политики. В модели Бар-
роса-Модесто λ  – это чувствительность спроса на услуги кон-
кретного банка к процентной политике конкурентов. В модели 
Бреснахана ненулевые значения анализируемого параметра 
говорят о существовании прямого взаимодействия между бан-
ками: каждый банк наблюдает за действиями конкурентов и 
подстраивается под них тем или иным образом. В модели Бар-
роса-Модесто ненулевые значения λ  свидетельствуют о том, 
что потребители на рынке одновременно рассматривают пред-
ложения нескольких банков, не отдавая безусловного предпоч-
тения одному из них. В рамках последней модели при решении 
задачи максимизации прибыли банки не принимают во внима-
ние возможные изменения процентной политики конкурентов. 
Возможная согласованность в их процентной политике являет-
ся ненамеренной и обусловливается стремлением каждого 
банка переориентировать клиентов в свою сторону.  

Разные исходные предпосылки моделей приводят к разли-
чиям в интерпретации параметра λ , которые суммированы в 
табл. 4.21. 

Таким образом, разный способ построения модели и разный 
характер накладываемых предпосылок приводит к тому, что 
параметр λ  имеет в рассматриваемых двух случаях противо-
положную интерпретацию. 
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Таблица 4.21 
Интерпретация параметра λ  

Модель Бреснахана Модель Барроса-Модесто 

0λ =  
Банки не принимают во внимание действия 
конкурентов при выборе процентной полити-
ки. Ситуация аналогична олигополии Курно 
для случая количественной олигополии 

Монополистическая конкуренция: каждый 
банк обладает кругом постоянных клиентов, с 
линейной функцией реакции на изменение 
процентной политики другими банками 
0λ >  

Банки, устанавливая процентную политику, 
действуют согласованно, что говорит о нару-
шении условий совершенной конкуренции 

Между банками существует конкуренция, 
вызванная тем, что банковские услуги явля-
ются субститутами с точки зрения потреби-
телей 
1λ =  

Сговор Совершенная конкуренция 
0λ <  

Отсутствует согласованность в процентной 
политике банков, что говорит об усилении 
конкуренции. При λ → −∞  наблюдается 
совершенная конкуренция 

Банковские услуги являются комплементами 
с точки зрения потребителей (т.е. спрос на 
услуги изменяется в одном направлении по 
отношению ко всем банкам, независимо от их 
процентной политики) 

 
Ситуация усложняется при работе не с самим параметром 

λ , а его оценкой λ̂ , полученной при использовании эффек-
тивных ставок. Как было показано выше, зависимость между 
двумя величинами выглядит следующим образом: 

ˆ ( )i

c

eff

eff
sign

r
r

λ ξ ξ λ= =
∂
∂

,  

где cieff eff

ci

r r
r rξ =

∂ ∂
∂ ∂ .  

Принципиальное значение для интерпретации имеет знак 
параметра λ̂ , который, в свою очередь, определяется знаком 
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параметра ξ . Возможные ситуации и соответствующие им ин-
терпретации сведены в табл. 4.22. 

Таблица 4.22 
Интерпретация параметра λ̂  

Модель Бреснахана Модель Барроса-Модесто 
ˆ 0λ >  

Вариант 1: 0λ >  и 0ξ >  
Отсутствие конкуренции (монополизация 
рынка) Умеренная конкуренция 

Вариант 2: 0λ <  и 0ξ <  

Интенсивная конкуренция 

Банковские продукты являются комплемен-
тами на фоне интенсивной конкуренции 
между банками. В рамках модели ситуация 
невозможна. 

ˆ 0λ <  

Вариант 1: 0λ <  и 0ξ >  

Умеренная конкуренция Банковские услуги являются комплемента-
ми 

Вариант 2: 0λ >  и 0ξ <  
Намеренная согласованность процентной 
политики при интенсивной конкуренции. 
Ситуация невозможна в рамках модели. 

Интенсивная конкуренция 

 
Очевидно, при работе с эффективными ставками возникает 

некоторая неоднозначность в интерпретации. Так, для модели 
Бреснахана положительное значение λ̂  может свидетельство-
вать и о конкуренции, и о монополизации. Для решения дан-
ной проблемы можно принять во внимание следующий факт. 
Параметр λ  в моделях Бреснахана и Барроса-Модесто имеет 
разную природу, а потому необязательно будет одинаков. Од-
нако параметр ξ  должен совпадать, поскольку он характери-
зует зависимость между эффективными и фактическими став-
ками. При оценивании модели Барроса-Модесто одновременно 
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для всех банков мы получили, что ˆ 0λ > , как для рынка депо-
зитов, так и для рынка кредитов (см. табл. 4.18). Поскольку в 
рамках данной модели по предположению банковские продук-
ты не являются комплементами, это свидетельствует о том, 
что 0ξ > . Распространяя данный результат на модель Бресна-
хана, можно предположить, что положительные значения λ  
говорят о монополизации рынка, а отрицательные – о сущест-
вовании там умеренной конкуренции. 

4.2.2. Методология 
Для оценивания модели Бреснахана нами использовался по-

среднический подход к банкам. В рамках данного подхода 
предполагается, что банк использует труд, капитал, депозиты и 
другие источники финансирования для «производства» креди-
тов. Такой подход позволяет измерить конкуренцию только на 
рынке кредитов. В рамках альтернативного подхода – произ-
водственного – предполагается, что депозиты также можно 
рассматривать как выпуск банка, а ресурсами в таком случае 
остаются только труд, капитал и другие источники формиро-
вания пассивов4. В последнем случае можно измерить степень 
конкуренции и на рынке депозитов, и на рынке кредитов. Од-
нако можно предположить, что для рассматриваемых банков 
производственный подход уступает посредническому по каче-
ству моделирования банковской деятельности. Для большин-
ства банков финансирование выдаваемых кредитов в значи-
тельной степени осуществляется за счет депозитов как физи-
ческих лиц, так и предприятий. Поэтому допущение о том, что 
депозиты являются равноправным элементом выпуска, может 
не вполне отвечать экономической реальности. Кроме того, 

                                                 
4 Более подробно о данных двух подходах к моделированию деятельности 
банков см. (Mitchell, Onvural, 1996). 
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незначительная роль в финансировании кредитов прочих ис-
точников финансирования, т.е. не депозитов, и отсутствие 
данных о затратах на капитал, позволяет построить модель 
фактически только с одним фактором производства – трудом – 
при четырех видах выпуска, а это приводит к ухудшению ка-
чества модели с эконометрической точки зрения. 

В рамках посреднического подхода нами использовались 
две спецификации модели. В первом случае предполагалось, 
что банк «производит» единственный вид услуг – кредиты 
предприятиям. Во втором допускалось, что банк может произ-
водить два вида услуг – кредиты предприятиям и кредиты фи-
зическим лицам. Необходимо отметить, что основные резуль-
таты оказались устойчивыми к выбору модели. 

Предполагалось, что банк имеет транслогарифмическую 
функцию издержек. Оцениваемая модель состоит из следую-
щих уравнений: функции издержек, функции спроса на услуги 
банка и условий максимизации прибыли. 

В случае монопродуктовой деятельности банка оцениваемая 
модель включает три уравнения и выглядит следующим обра-
зом. 

Функция издержек: 

( )
( )

2

0 0 1

1 1 2 2 1 1 2 2

2 2

1 2 1
1 1

ln ln 0,5 ln

ln ln ln ln ln

0,5 ln ln

e e
it it it

e
it it it it it

rs it it it
r s

C a L a L

w w L w w

w w

β

γ γ ψ ψ

φ ε
= =

= + + +

+ + + + +

+ +∑∑

  (4.5) 

где itC  – издержки банка, связанные с выдачей кредитов пред-
приятиям; e

itL  – объем выданных кредитов предприятиям; 

1itw , 2itw  – цены труда и источников финансирования пассивов, 
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соответственно; 1itε  – ошибка; 0 0 1 1 2 1 2 11 22, , , , , , , ,...,a aβ γ γ ψ ψ φ φ  – 
подлежащие оценке коэффициенты. Для того чтобы функция 
издержек была однородной в степени 1 по ценам факторов, 
необходимо выполнение следующих ограничений на коэффи-
циенты: 

1 2 1γ γ+ =  и 1 2 0ψ ψ+ = . 

Функция спроса на кредиты банка со стороны предпри-

ятий может быть задана следующим образом:  

0 1 2 3 2ln ln ln lne le le
it it jt t itL d d r d r d Z ε= + + + + .   (4.6) 

Здесь e
itL  – объем спроса на кредиты со стороны предпри-

ятий, le
itr  – ставка по кредитам предприятиям, le

jtr  – среднее из 
ставок конкурентов на рынке кредитов предприятиям, tZ  – эк-
зогенные факторы, определяющие макроэкономическую си-
туацию, 2itε  – эконометрическая ошибка. 

Уравнение ценообразования при условии максимизирую-
щего прибыль поведения банка выглядит следующим образом: 

( )0 1 1 1 2 2

3
1 2

ln ln ln

1

le e
it it it it it

it
le

le le
it jt

r AC a a L w w

d d
r r

ψ ψ

ε
λ

= + + + −

− +
+

,  (4.7) 

где itAC  – средние издержки банка, равные отношению из-

держек к объему выдаваемых кредитов; 
le

le it
le
jt

r
r

λ ∂=
∂

 – коэффи-

циент ожидаемой вариации, который показывает, какую реак-
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цию ожидает банк от конкурентов при изменении своих ставок 
по кредитам предприятиям. 

В случае нескольких видов выпуска оцениваемая модель 
включает пять уравнений и приобретает следующий вид.  

Функция издержек теперь выглядит следующим образом: 

( ) ( )
( )

( )

2 2

0 0 0 1 1

1 1 2 2 1 1 2 2

2 2

1 1 2 2 1 2
1 1

1

ln ln ln 0,5 ln 0,5 ln

ln ln ln ln ln

ln ln ln 0,5 ln ln

ln ln

e p e p
it it it it it

e
it it it it it

p
it it it rs it it

r s
e p
it it it

C a L b L a L b L

w w L w w

L w w w w

L L

β

γ γ ψ ψ

χ χ φ

ν ε
= =

′ = + + + + +

+ + + + +

+ + + +

′+ +

∑∑
  (4.8) 

где itC′  – издержки банка, связанные с выдачей кредитов пред-
приятиям и физическим лицам; p

itL  – объем кредитов физиче-
ским лицам. Ограничения на коэффициенты теперь принима-
ют вид: 

1 2 1γ γ+ = , 1 2 0ψ ψ+ =  и 1 2 0χ χ+ = . 

Функция спроса на кредиты банка со стороны предприятий 
выглядит так же, как и в предыдущем случае, а спрос физиче-
ских лиц на кредиты можно представить следующим образом: 

0 1 2 3 2ln ln ln lnp lp lp
it it jt t itL g g r g r g Z ε ′= + + + + ,   (4.9) 

где p
itL  – объем спроса на кредиты со стороны физических лиц; 

lp
itr  – ставка банка по кредитам физическим лицам; lp

jtr  – сред-
нее из ставок конкурентов на рынке кредитов физическим ли-
цам; tZ  – экзогенные факторы, определяющие макроэкономи-
ческую ситуацию; 2itε ′  – эконометрическая ошибка. 
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Уравнение ценообразования на рынке кредитов такое же, 
как и в предыдущем случае, а на рынке кредитов физических 
лиц уравнение принимает следующий вид: 

( )0 1 1 1 2 2

3
1 2

ln ln ln

1

pe p
it it it it it

it
lp

le le
it jt

r AC b b L w w

g g
r r

χ χ

ε
λ

= + + + −

′− +
+

.  (4.10) 

Таким образом, в предположении о монопродуктовой дея-
тельности банка оцениваемая система состоит из уравнений 
(4.5), (4.6), (4.7). При допущении о двух видов выпуска оцени-
вается система из уравнения (4.8), (4.6), (4.9), (4.7) и (4.10).   

4.2.3. Данные 
Для оценивания использовались те же данные, что и для 

модели Барроса-Модесто, однако не производилось разбиение 
банков по группам. Попытки провести оценивание отдельно 
для групп банков привели к ухудшению качества оценивания в 
смысле интерпретируемости коэффициентов, а в ряде случаев 
наблюдений было недостаточно для оценивания системы. По-
этому предполагалось, что каждый банк конкурирует одно-
временно со всеми банками. Построение используемых в мо-
дели переменных описывается в табл. 4.23. 

Таблица 4.23 
Переменные, используемые в модели Бреснахана 

Обозначе-
ние Название Способ построения 

1 2 3 

itC  Издержки банка, связанные с выда-
чей кредитов предприятиям 

 (Расходы на оплату труда + про-
центные расходы по пассивам) доля 
кредитов предприятиям в работаю-
щих активах* 
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Продолжение таблицы 4.23 
1 2 3 

itC′  
Издержки банка, связанные с выда-
чей кредитов предприятиям и физи-
ческим лицам 

 (Расходы на оплату труда + про-
центные расходы по пассивам) доля 
кредитов предприятиям и физиче-
ским лицам в работающих активах 

e
itL  Кредиты предприятиям 

Кредиты предприятиям, дефлиро-
ванные индексом потребительских 
цен 

p
itL  Кредиты физическим лицам 

Кредиты физическим лицам, дефли-
рованные индексом потребительских 
цен 

1itw  Цена труда Расходы на оплату труда / активы 

2itw  
Цена источников финансирования 
пассивов 

Процентные расходы по пассивам / 
общий объем привлеченных в пасси-
вы средств 

tZ  Цены на нефть – 

* Работающие активы рассчитывались как сумма вложений в ценные бума-
ги (в том числе государственные), кредитов банкам и небанковскому сек-
тору и вложений в векселя. 

4.2.4. Результаты оценивания 
Система оценивалась методом максимального правдоподо-

бия с полной информацией. 
Результаты оценивания первой системы, построенной в 

предположении о том, что кредиты предприятиям являются 
единственным выпуском банка, приведены в табл. 4.24. Ре-
зультаты оценивания второй системы, предполагающей, что 
банк «производит» и кредиты предприятиям, и кредиты физи-
ческим лицам, – в табл. 4.25. 
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Таблица 4.24 
Результаты оценивания первой системы 

Обозначение коэффициента Значение коэффициента 
(в скобках приводятся p-value) 

1 2 

Уравнение (1) 

( )
( )

2

0 0 1

1 1 2 2 1 1 2 2

2 2

1 2 1
1 1

ln ln 0,5 ln

ln ln ln ln ln

0,5 ln ln

e e
it it it

e
it it it it it

rs it it it
r s

C a L a L

w w L w w

w w

β

γ γ ψ ψ

φ ε
= =

= + + +

+ + + + +

+ +∑∑

 

0β  0,375 
(0,000) 

0a  0,763 
(0,000) 

1a  0,026 
(0,000) 

1γ  0,756 
(0,000) 

2 11γ γ= −  – 

1ψ  0,021 
(0,000) 

2 1ψ ψ= −  – 

11φ  0,014 
(0,092) 

22φ  0,087 
(0,000) 

12φ  0,021 
(0,000) 

Уравнение (2) 

0 1 2 3 2ln ln ln lne le le
it it jt t itL d d r d r d Z ε= + + + +  

0d  7,526 
(0,000) 

1d  0,776 
(0,000) 

2d  –0,716 
(0,000) 

3d  –0,247 
(0,039) 
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Продолжение таблицы 4.24 
1 2 

Уравнение (3) 

( )0 1 1 1 2 2 3
1 2

1ln ln lnle e
it it it it it it

le
le le

it jt

r AC a a L w w d d
r r

ψ ψ ε
λ

= + + + − +
+

 

leλ  
0,003 

(0,000) 
Число наблюдений 3078 
Значение функции правдоподобия  
(Log Likelihood) –58890,340 

 
Таблица 4.25 

Результаты оценивания второй системы 

Обозначение коэффициента Значение коэффициента 
(в скобках приводятся p-value) 

1 2 

Уравнение (1) 

( )
( )
( ) ( )

2

0 0 0 1

2

1 1 1 2 2

1 1 2 2 1 1 2 2

2 2

1 2 1
1 1

ln ln ln 0,5 ln

0,5 ln ln ln

ln ln ln ln ln ln

0,5 ln ln ln ln

e p e
it it it it

p
it it it

e p
it it it it it it

e p
rs it it it it it

r s

C a L b L a L

b L w w

L w w L w w

w w L L

β

γ γ

ψ ψ χ χ

φ ν ε
= =

′ = + + + +

+ + + +

+ + + + +

′+ + +∑∑

 

0β  4,716 
(0,000) 

0a  –1,190 
(0,000) 

0b  2,778 
(0,000) 

1a  0,013 
(0,000) 

1b  –0,005 
(0,363) 

1γ  0,753 
(0,000) 
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Продолжение таблицы 4.25 
1 2 

1ψ  0,000 
(0,916) 

1χ  0,030 
(0,000) 

11φ  0,015 
(0,058) 

22φ  0,094 
(0,000) 

12φ  0,021 
(0,002) 

ν  0,010 
(0,026) 

Уравнение (2) 

0 1 2 3 2ln ln ln lne le le
it it jt t itL d d r d r d Z ε= + + + +  

0d  6,408 
(0,000) 

1d  –0,218 
(0,000) 

2d  –0,671 
(0,000) 

3d  0,313 
(0,007) 

Уравнение (3) 

0 1 2 3 2ln ln ln lnp lp lp
it it jt t itL g g r g r g Z ε ′= + + + +  

0g  3,560 
(0,000) 

1g  0,091 
(0,000) 

2g  –0,468 
(0,000) 

3g  0,069 
(0,371) 

Уравнение (4) 

( )0 1 1 1 2 2 3
1 2

1ln ln lnle e
it it it it it it

le
le le

it jt

r AC a a L w w d d
r r

ψ ψ ε
λ

= + + + − +
+

 

leλ  
0,0002 
(0,000) 
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Продолжение таблицы 4.25 
1 2 

Уравнение (5) 

( )0 1 1 1 2 2 3
1 2

1ln ln lnpe p
it it it it it it

lp
le le

it jt

r AC b b L w w g g
r r

χ χ ε
λ

′= + + + − +
+

 

lpλ  
–0,0015 
(0,000) 

Число наблюдений 2918 
Значение функции правдоподобия  
(Log Likelihood) –78794,030 

 
При анализе результатов, прежде всего, следует отметить, 

что вторая система содержит на 160 наблюдений меньше, чем 
первая. Уменьшение числа наблюдений произошло за счет на-
блюдений по тем банкам, у которых на протяжении рассмат-
риваемого периода эффективные ставки по кредитам нулевые 
или принимают нереалистично высокие значения. 

В обеих системах коэффициент 2d  при переменной «сред-
няя процентная ставка по кредитам банков-конкурентов» 
(уравнение (2)) получился отрицательным. Такой результат 
связан с использованием эффективных процентных ставок в 
качестве приближения фактических. Если происходит пере-
ход клиентов, например, от банка i  к его конкуренту, сни-
жение спроса на услуги банка i  может сопровождаться рос-
том эффективной ставки конкурента за счет эффекта мас-
штаба. Отрицательное значение коэффициента 2d  говорит о 
том, что эффект перетока клиентов от одного банка к друго-
му являлся значимым явлением на протяжении рассматри-
ваемого периода.  

Коэффициент 1d  при переменной «процентная ставка по 
кредитам» при оценивании первой системы является положи-
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тельным, а при оценивании второй – отрицательным. Коэффи-
циент 1d  имеет интерпретацию эластичности спроса на креди-
ты по процентной ставке и его ожидаемое значение является 
отрицательным. Однако из-за использования эффективной 
ставки знак коэффициента 1d  может отличаться от ожидаемо-
го. При увеличении спроса на кредиты может наблюдаться 
увеличение процентных поступлений по кредитам и, следова-
тельно, рост эффективной ставки. Математически это можно 
представить следующим образом: 

1

le lee e le
eff eff

le e le le e
eff eff

r rL L rd
r L r r L

∂ ∂ ∂= =
∂ ∂ ∂

. 

Знак 1d  определяется выражением 
le

le
eff

r
r

∂
∂

. Поскольку, как 

уже отмечалось выше, зависимость между эффективной и фак-

тической ставкой нелинейная, выражение 
le

le
eff

r
r

∂
∂

 может быть 

как положительным, так и отрицательным. 
При исключении из выборки 160 наблюдений для банков, 

не работающих в полную силу на рынке кредитов физическим 
лицам, коэффициент 1d становится отрицательным. По всей 

видимости, для исключенных наблюдений 0
le

le
eff

r
r

∂ <
∂

, поэтому 

их элиминирование привело к преобладанию наблюдений с 
положительной зависимостью между эффективной и фактиче-
ской ставками. 

Значения параметров leλ  и lpλ , характеризующих конку-
ренцию соответственно на рынке кредитов предприятиям и на 
рынке кредитов физическим лицам, получились близкими к 
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нулю, но положительными и значимыми. Это говорит о том, 
что на рынке кредитов предприятиям в действиях банков есть 
некоторая доля согласованности. 

Параметр lpλ  является отрицательным и равен –0,0015. На 
рынке кредитов физическим лицам банки действуют несогла-
сованно, что говорит о наличии умеренной конкуренции в от-
расли. Данный рынок является в целом более конкурентным, 
чем рынок кредитов предприятиям. 
 



Заключение 

Проведенный в работе анализ показал, что на российском 
рынке банковских услуг существуют сегменты как с интен-
сивной, так и со слабой конкуренцией. Причем группа банков, 
работающих в сегменте со слабой конкуренцией, наиболее 
многочисленна, что завышает показатели интенсивности кон-
куренции при усреднении по всему банковскому сектору. 

Анализ выявил неоднородность групп клиентов на рынке 
кредитов предприятиям и физическим лицам, которая является 
источником слабоконкурентной среды для большинства бан-
ков на этих рынках. Под неоднородностью здесь понимается 
разделение клиентов на два класса: ограниченную группу при-
влекательных с точки зрения банков потребителей и много-
численную группу не представляющих столь большого инте-
реса потребителей. Результаты исследования позволяют пред-
положить, что чем менее однороден круг клиентов, т.е. чем 
больше разрыв между «хорошими» и «плохими» клиентами, 
тем меньше интенсивность конкуренции в целом в банковском 
секторе. Лишь небольшое число банков может обслуживать 
группу привлекательных клиентов, и конкуренция между эти-
ми банками достаточно высока. В российской банковской от-
расли привилегией обслуживания привлекательных заемщиков 
пользуются в основном крупнейшие и иностранные банки. 
Каждая из данных групп банков имеет на рассматриваемых 
рынках свой круг немногочисленных лояльных клиентов сре-
ди «хороших» заемщиков. Между тем, все остальные банки 
работают с менее выгодными, но более многочисленными 
клиентами, конкуренция за которых практически отсутствует. 
В результате на неоднородных рынках большинство банков 
работает в слабоконкурентной среде. 
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Более однородным по составу клиентов оказался рынок де-
позитов физических лиц. При этом частные вкладчики не де-
монстрируют приверженности только одной группе банков, 
происходит свободный переток вкладчиков от одной группы к 
другой. Все это предопределяет высокую конкуренцию на 
данном рынке.  

В свете полученных результатов можно сказать, что среди 
мер, направленных на увеличение конкуренции в банковской 
отрасли России, важное место должно занимать уменьшение 
разрыва между различными категориями потребителей бан-
ковских услуг. Это может происходить, во-первых, за счет 
расширения класса клиентов, за которых банки готовы конку-
рировать. Во-вторых, за счет увеличения возможностей сред-
них банков по предоставлению «хорошим» клиентам адекват-
ного их запросам обслуживания. 

При первом подходе к решению указанной выше проблемы 
важно учитывать, что в категорию мало привлекательных кли-
ентов заемщики нередко попадают не по причине неудовле-
творительных показателей своей деятельности, а из-за высокой 
асимметрии информации. Поэтому любые меры, направлен-
ные на увеличение обмена информацией между банками и по-
вышение прозрачности заемщиков способны сгладить разрыв 
между разными категориями банковских клиентов. Среди та-
ких мер можно назвать, например, налаживание функциониро-
вания кредитных бюро, повышение стандартов корпоративной 
отчетности, ликвидацию института фирм-однодневок и т.д. 

Что касается второго подхода, то ограниченные возможно-
сти средних банков участвовать в конкуренции за наилучших 
клиентов во многом объясняются недостатком ресурсной базы. 
Помимо мер долгосрочного характера, направленных на уве-
личение доверия вкладчиков и повышение требований к раз-
меру капитала, важную роль здесь могут сыграть упрощение 
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процедуры рефинансирования банков, в том числе средних, в 
Центральном банке РФ и развитие такого института как син-
дицированное кредитование. Еще одним шагом в данном на-
правлении может стать упрощение процедуры выпуска банка-
ми долговых ценных бумаг. 
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