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Концентрация рынка банковского кредитования и
трансмиссия денежно-кредитной политики: о чем

говорят данные кредитного регистра∗

Надежда Иванова† Светлана Попова‡ Константин Стырин§

15 января 2024 г.

Аннотация

В настоящем докладе рассматриваются следующие исследовательские вопро-
сы. Как происходит трансмиссия денежно-кредитной политики (ДКП) в бан-
ковское кредитование в зависимости от уровня концентрации рынка банковско-
го кредитования? Как изменяются различные характеристики кредитов: объ-
ем, срок до погашения, процентная ставка, уровень риска и экстенсивная мар-
жа (extensive margin)? Существует ли компромиссный выбор (trade-off) между
финансовой стабильностью и силой трансмиссии ДКП? Наши результаты ука-
зывают на то, что на более концентрированных рынках эффект монетарной
политики на процентные ставки по кредитам и принятие риска (risk taking)
усиливается, а эффект на размер кредита ослабевает. И хотя текущие поло-
жения могут подразумевать наличие компромисса между силой трансмиссии
ДКП и метриками финансовой стабильности, зависящего от степени рыночной
концентрации, выводы можно будет сделать только после дополнительных ис-
следований.

Ключевые слова: трансмиссия денежно-кредитной политики; рыночная кон-
центрация.
Коды JEL-классификации: E44, E52, G21, C14.
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альную позицию Банка России или указание на официальную политику или решения регулятора.
Любые ошибки в данном материале являются исключительно авторскими.
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1 Введение

В настоящем исследовании рассматриваются три вопроса: 1) как происходит транс-

миссия денежно-кредитной политики (ДКП) в банковское кредитование в зависи-

мости от концентрации рынка банковского кредитования; 2) как изменяются раз-

личные характеристики кредитов, такие как объем, срок до погашения, процентная

ставка, риск и экстенсивная маржа (extensive margin) в ответ на изменение ключе-

вой ставки в зависимости от рыночной концентрации; 3) существует ли компромисс

(trade-off) между финансовой стабильностью и силой трансмиссии ДКП. Все эти во-

просы важны для проведения денежно-кредитной и макропруденциальной политик.

Этот доклад развивает направление исследований, посвященных анализу взаи-

мосвязи между рыночной властью банков и трансмиссией ДКП. Краткий обзор по-

добной литературы представлен в Разделе 2. Наш вклад заключается в том, что мы

используем неоднородность концентрации между различными российскими региона-

ми. Такая неоднородность – важная особенность рынка банковского кредитования

в России.

В исследовании мы анализируем помесячные данные кредитного регистра, до-

ступные Банку России. Они содержат информацию обо всех кредитах, выданных

банками корпоративным заемщикам в период с 2017 по 2022 год. Методология, ко-

торую мы используем в этой работе, основана на исследованиях Khwaja and Mian

(2008) и Morais et al. (2019), где авторы также использовали данные кредитного ре-

гистра для Пакистана и Мексики соответственно. В работе Morais et al. (2019) иссле-

дуется влияние монетарной политики США и еврозоны на кредитование заемщиков

в Мексике, оказываемое дочерними структурами иностранных банков, но при этом

не рассматривается роль рыночной власти банков в этой трансмиссии. По мнению

Khwaja and Mian (2008), значительным преимуществом данных на уровне отдель-

ных кредитов является возможность более убедительной идентификации: сдвиги

спроса на кредит со стороны отдельных фирм и сдвиги предложения кредита со

стороны отдельных банков могут быть учтены простым способом – путем включе-

ния в регрессии на уровне кредитов двойных фиксированных эффектов (time�firm
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и time�bank), что невозможно сделать при использовании агрегированных данных

на уровне банка.

В качестве зависимых переменных в регрессиях мы используем объемы креди-

тов, сроки, кредитные процентные ставки, а также некоторые показатели ex ante

(разница в ставках по кредитам, резервы на покрытие потерь по кредитам и оценку

качества кредита) и ex post риска (вероятность дефолта в течение 12 месяцев после

выдачи кредита). Интересующий нас регрессор – произведение двух переменных

(ключевой ставки Банка России и индекс Херфиндаля – Хиршмана (HHI), посчи-

танный на региональном уровне и служащий прокси для рыночной власти банков

на кредитном рынке на уровне региона. Как было сказано выше, мы добавляем в

наши регрессии одиночные и двойные фиксированные эффекты, чтобы максималь-

но проконтролировать ненаблюдаемые, изменяющиеся во времени общие факторы,

постоянные факторы на уровне фирм и банков, а также изменяющиеся во времени

факторы на уровне фирм и банков.

В нашей работе мы проверяем несколько гипотез. Согласно общепринятым за-

кономерностям, снижение ключевой ставки стимулирует банковское кредитование

как в интенсивном измерении (объем кредитов), так и в экстенсивном (вероятность

предоставления кредита новому клиенту). Это также стимулирует банки выдавать

более рискованные кредиты на более длительный срок. Такое поведение часто на-

зывают погоней за доходностью (chasing for yield), что может в меньшей степени

проявляться в условиях высокой концентрации на рынке. При этом, согласно теоре-

тическим моделям, трансмиссия ДКП в процентные ставки по кредитам на регио-

нальных рынках с высокой концентрацией будет слабее. Однако мы обнаруживаем

обратное, идущее в разрез с теоретическими представлениями и общепринятым мне-

нием: на более концентрированных рынках реакция процентных ставок усиливается,

в то время как эффект на размер кредита ослабевает. Мы планируем в дальнейшем

исследовать причины, объясняющие такое поведение банков. Что касается компро-

мисса между силой ДКП и вопросами финансовой стабильности, полученные нами

результаты могут рассматриваться как предварительные и двоякие. Если дальней-
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шие исследования подтвердят наличие компромисса между силой трансмиссии мо-

нетарной политики и финансовой стабильностью, в зависимости от концентрации

рынка банковского кредитования, этот результат станет важным выводом для по-

литики Банка России.

Остальная часть исследования организована следующим образом. В Разделе 2

представлен обзор литературы. В Разделе 3 описывается используемая методология.

Раздел 4 содержит описание данных. В Разделе 5 представлены основные результаты

исследования. Раздел 6 содержит выводы.

2 Обзор литературы

Наш доклад продолжает ряд исследований, в которых изучается взаимосвязь между

рыночной концентрацией и эффективностью трансмиссии ДКП. В работе Drechsler

et al. (2017) изучается механизм рыночной власти на депозитных рынках как с тео-

ретической, так и с эмпирической точки зрения. Авторы показывают, что в ответ

на ужесточение монетарной политики банки в США, обладающие рыночной вла-

стью на местном рынке депозитов, через изменение ставок по депозитам повышают

альтернативные издержки домохозяйств по хранению наличных денежных средств.

Роль прокси для этих альтернативных издержек играет спред по депозитам – раз-

ница между ставкой ФРС США и ставкой по депозитам. В результате увеличения

альтернативных издержек домохозяйства отдают предпочтение облигациям, пере-

мещая в них часть средств из депозитов. На более концентрированных рынках де-

позитов банки еще больше увеличивают депозитные спреды и сталкиваются с более

массовым оттоком денежных средств с депозитов. Drechsler et al. (2017) обозначают

этот механизм как депозитный канал трансмиссии денежно-кредитной политики и

показывают его существенный агрегированный эффект.

Авторы проводят эмпирическую оценку действенности депозитного канала, ис-

пользуя данные на уровне банков в США и неоднородность местных депозитных

рынков на уровне округов (counties) и контролируя на характеристики банков, вли-
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ÿþùèõ íà âîçìîæíîñòü ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòîâ. Â ðàáîòå Drechsler et al. (2017)

ñðàâíèâàþòñÿ õàðàêòåðèñòèêè äåïîçèòîâ (ðàçíèöà â ñòàâêàõ è èçìåíåíèå îáúåìîâ),

êîòîðûå ïðåäëàãàåò îäèí è òîò æå áàíê ñ îòäåëåíèÿìè â îêðóãàõ ñ ðàçíîé êîí-

öåíòðàöèåé äåïîçèòíûõ ðûíêîâ. Àâòîðû òàêæå èññëåäóþò âîçäåéñòâèå äåïîçèòíîãî

êàíàëà íà ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ. Îíè ïîêàçûâàþò, ÷òî ïðè ðîñòå ñòàâêè ïî ôå-

äåðàëüíûì ôîíäàì ïðåäîñòàâëåíèå êðåäèòîâ ñíèæàåòñÿ â òåõ îêðóãàõ, ãäå êðåäèòû

â îñíîâíîì âûäàþòñÿ áàíêàìè, ïðèâëåêàþùèìè äåïîçèòû íà âûñîêîêîíöåíòðèðî-

âàííûõ ðûíêàõ. Â ñòàòüå ïðåäëîæåíà ìåðà ðûíî÷íîé âëàñòè áàíêîâ (êîýôôèöèåíò

ýëàñòè÷íîñòè äåïîçèòíîãî ñïðåäà) � ÷óâñòâèòåëüíîñòü äåïîçèòíîãî ñïðåäà áàíêîâ ê

èçìåíåíèÿì ñòàâêè ïî ôåäåðàëüíûì ôîíäàì. Ñðåäíåå çíà÷åíèå äåïîçèòíîãî ñïðåäà

äëÿ áàíêîâ ÑØÀ îöåíèâàåòñÿ â 0,54.

Â ðàáîòå Bellifemine et al. (2022) êàíàë òðàíñìèññèè ÄÊÏ, ñâÿçàííûé ñ ðûíî÷íîé

âëàñòüþ áàíêîâ, âñòðàèâàåòñÿ â íåîêåéíñèàíñêóþ ìîäåëü ñ ãåòåðîãåííûì áàíêîâñêèì

ñåêòîðîì (HBANK). Â ýòîé ìîäåëè áàíêè îáëàäàþò ðûíî÷íîé âëàñòüþ êàê íà ðûíêå

êðåäèòîâ, òàê è íà ðûíêå äåïîçèòîâ. Â îòâåò íà óæåñòî÷åíèå ÄÊÏ áàíêè ñíèæàþò

ìîíîïîëèñòè÷åñêèå íàäáàâêè â ñòàâêàõ ïî êðåäèòàì è ïîâûøàþò íàäáàâêè â ñòàâ-

êàõ ïî äåïîçèòàì. Â äîïîëíåíèå ê ýòîìó ìîäåëü õàðàêòåðèçóåòñÿ íåîäíîðîäíîñòüþ

ðûíî÷íîé âëàñòè áàíêîâ: ìîíîïîëèñòè÷åñêèå íàäáàâêè â ñòàâêàõ êàê ïî êðåäèòàì,

òàê è ïî äåïîçèòàì óâåëè÷èâàþòñÿ ïî ìåðå ðîñòà ðàçìåðà è ïðèáûëüíîñòè. Â ñòà-

òüå èñïîëüçóþòñÿ ìèêðîäàííûå íà óðîâíå áàíêîâ ÑØÀ äëÿ ïîäòâåðæäåíèÿ ýòèõ

ýìïèðè÷åñêèõ ðåãóëÿðíîñòåé.

Â ñòàòüå Afanasyeva and G�untner (2020) ïðè ïîìîùè òåîðåòè÷åñêîé ìîäåëè ïîêà-

çàíî, ÷òî áàíê-ìîíîïîëèñò ïðåäïî÷èòàåò áîëåå âûñîêîå çíà÷åíèå îòíîøåíèÿ çàåìíûõ

ñðåäñòâ ê êàïèòàëó ó ôèðì-çàåìùèêîâ ïðè ñìÿã÷åíèè ÄÊÏ. Brissimis et al. (2014)

îáíàðóæèâàþò, ÷òî áàíêè äàæå ñ íåáîëüøèì óðîâíåì ðûíî÷íîé âëàñòè ñïîñîáíû

ñìÿã÷èòü îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå èçìåíåíèé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà áàíêîâñêèå

êðåäèòû è ïðèíÿòèå êðåäèòíîãî ðèñêà. Scharfstein and Sunderam (2016) ïîêàçûâàþò,

÷òî âûñîêàÿ êîíöåíòðàöèÿ â èïîòå÷íîì êðåäèòîâàíèè ñíèæàåò ÷óâñòâèòåëüíîñòü

èïîòå÷íûõ ñòàâîê è îáúåìîâ ñäåëîê ïî ðåôèíàíñèðîâàíèþ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ê
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èçìåíåíèþ äîõîäíîñòåé ïî îáëèãàöèÿì, îáåñïå÷åííûõ çàêëàäíûìè (mortgage-backed

securities). Èñïîëüçóÿ ñòðóêòóðíóþ ìîäåëü áàíêîâñêîãî ñåêòîðà, Wang et al. (2022)

íàõîäÿò, ÷òî ðûíî÷íàÿ âëàñòü áàíêîâ â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îáúÿñíÿåò ñèëó òðàíñ-

ìèññèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè â ðåàëüíûé ñåêòîð ýêîíîìèêè, è ýòîò ýôôåêò ñîïî-

ñòàâèì ïî âåëè÷èíå ñ ýôôåêòîì ðåãóëèðîâàíèÿ áàíêîâñêîãî êàïèòàëà. Îáðàùàÿñü

ê òåîðåòè÷åñêîé ìîäåëè, Martinez-Miera and Repullo (2020) ïîêàçûâàþò, ÷òî áîëåå

íèçêèå áåçðèñêîâûå ñòàâêè ïðèâîäÿò ê ñíèæåíèþ ìàðæè ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ

è ïîâûøåíèþ èõ ñêëîííîñòè ïðèíèìàòü ðèñê ïðè íàëè÷èè ó íèõ íåçíà÷èòåëüíîé

ìîíîïîëüíîé âëàñòè, íî, êîãäà ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè îáëàäàþò ñóùåñòâåííîé ìî-

íîïîëüíîé âëàñòüþ, ñïðàâåäëèâî îáðàòíîå óòâåðæäåíèå.

3 Ìåòîäîëîãèÿ

Â íàøåì èññëåäîâàíèè ìû èñïîëüçóåì ãðàíóëÿðíûå äàííûå íà óðîâíå îòäåëüíûõ

êðåäèòîâ (ïîäðîáíåå ñì. Ðàçäåë 4), ÷òî ïîçâîëÿåò âûïîëíèòü áîëåå òî÷íóþ èäåíòè-

ôèêàöèþ èíòåðåñóþùèõ íàñ ýôôåêòîâ. Íàøà ýêîíîìåòðè÷åñêàÿ ìîäåëü áàçèðóåòñÿ

íà ðàáîòàõ Khwaja and Mian (2008) è Morais et al. (2019). Îñíîâíàÿ èäåÿ çàêëþ÷à-

åòñÿ â èñïîëüçîâàíèè ìàêñèìàëüíîãî ÷èñëà ðàçëè÷íûõ ôèêñèðîâàííûõ ýôôåêòîâ:

ôèðìà � âðåìÿ è áàíê � âðåìÿ â êà÷åñòâå êîíòðîëüíûõ ïåðåìåííûõ äëÿ ñïðîñà è ïðåä-

ëîæåíèÿ êðåäèòîâ íà óðîâíå ôèðì è áàíêîâ ñîîòâåòñòâåííî. Ñïåöèôèêàöèÿ íàøåé

ðåãðåññèîííîé ìîäåëè âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

Ybf t = � 0 + � 1 HHI r;t � h� 1 + � 2 HHI r;t � h� 1 � KeyRatet � h (1)

+ � bt + � it + 
 t + � f + � b + � bf t ;

ãäå:

íàáëþäåíèå (b; f; t ) � êðåäèò, âûäàííûé áàíêîì b ôèðìå f â ïåðèîä t;

çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ Ybf t � õàðàêòåðèñòèêà êðåäèòà: îáúåì, ñòàâêà, ñðîê äî ïî-

ãàøåíèÿ, ðèñê è ýêñòåíñèâíàÿ ìàðæà;

HHI rt � èíäåêñ Õåðôèíäàëÿ � Õèðøìàíà íà óðîâíå ðåãèîíà (îáëàñòü, êðàé, ðåñ-
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ïóáëèêà);

KeyRatet � êëþ÷åâàÿ ñòàâêà Áàíêà Ðîññèè;

� bt � ôèêñèðîâàííûé ýôôåêò áàíê � âðåìÿ;

� it � ôèêñèðîâàííûé ýôôåêò îòðàñëü � âðåìÿ.

Ê ñîæàëåíèþ, ìû íå ìîæåì èñïîëüçîâàòü ôèêñèðîâàííûå ýôôåêòû ôèðìà � âðåìÿ,

òàê êàê îíè ìóëüòèêîëëèíåàðíû èíòåðåñóþùåìó íàñ ðåãðåññîðó HHI r;t � h� 1� KeyRatet � h.

Âçàìåí â ðåãðåññèè ìû èñïîëüçóåì ôèêñèðîâàííûå ýôôåêòû îòðàñëü � âðåìÿ � it ,

÷òîáû ïðîêîíòðîëèðîâàòü ñïðîñ íà êðåäèòû íà óðîâíå îòðàñëåé. Ôèêñèðîâàííûå

ýôôåêòû áàíê � âðåìÿ � bt â ðåãðåññèè ìû èñïîëüçóåì, ÷òîáû ó÷åñòü âñå ôàêòîðû,

êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ ñïåöèôè÷íûìè äëÿ áàíêà b è èçìåíÿþòñÿ âî âðåìåíè. Òåì ñàìûì

ìû êîíòðîëèðóåì ïðåäëîæåíèå êðåäèòîâ ñî ñòîðîíû áàíêà b. Ôèêñèðîâàííûå ýô-

ôåêòû îòðàñëü� âðåìÿ � it ó÷èòûâàþò îòðàñëåâûå ôàêòîðû, êîòîðûå èçìåíÿþòñÿ ñî

âðåìåíåì. Òàêèì îáðàçîì, ìû ó÷èòûâàåì ñïðîñ íà êðåäèò íà óðîâíå îòðàñëè â ñðåä-

íåì. Âðåìåííûå ôèêñèðîâàííûå ýôôåêòû 
 t àáñîðáèðóþò âëèÿíèå âñåõ ôàêòîðîâ,

êîòîðûå èçìåíÿþòñÿ ñî âðåìåíåì è îêàçûâàþò îäèíàêîâûé ýôôåêò íà âñå êðåäèòû.

Ôèêñèðîâàííûå ýôôåêòû áàíêà è ôèðìû � b è � f ââîäÿòñÿ äëÿ êîíòðîëÿ âñåõ íåèç-

ìåííûõ âî âðåìåíè ôàêòîðîâ, îòíîñÿùèõñÿ ê áàíêó b è ôèðìå f ñîîòâåòñòâåííî. � bf t

� îøèáêà ðåãðåññèè.

Ïîñêîëüêó ýòî ðàñïðîñòðàíåííàÿ òî÷êà çðåíèÿ, ìû äîïóñêàåì, ÷òî ýôôåêò ìî-

íåòàðíîé ïîëèòèêè íà êðåäèòîâàíèå ÿâëÿåòñÿ äèíàìè÷åñêèì, òî åñòü ðàñïðåäåëåí-

íûì âî âðåìåíè. Äëÿ êàæäîé çàâèñèìîé ïåðåìåííîé Y ìû îöåíèâàåì íåñêîëüêî

ðåãðåññèé, êàæäàÿ èç êîòîðûõ ñîîòâåòñòâóåò ðåàêöèè ýòîé ïåðåìåííîé íà KeyRate

íà îïðåäåëåííîì âðåìåííîì ãîðèçîíòå h = 0; 1; : : : ; 6. Íà ÿçûêå ýêîíîìåòðèêè âðå-

ìåííûõ ðÿäîâ ìû òàêèì îáðàçîì îöåíèâàåì ôóíêöèþ èìïóëüñíîãî îòêëèêà Y ïî

îòíîøåíèþ ê KeyRate íà ïàíåëüíûõ äàííûõ, èñïîëüçóÿ ìåòîä ëîêàëüíûõ ïðîåêöèé

(Jord�a (2005)).

Ñòðîãî ãîâîðÿ, ñïåöèôèêàöèÿ (1) íå ïîçâîëÿåò íàì îöåíèòü ñóììàðíóþ âåëè-

÷èíó èìïóëüñíîãî îòêëèêà ïåðåìåííîé Ybf t íà KeyRatet � h èç-çà âêëþ÷åíèÿ âðå-

ìåííûõ ôèêñèðîâàííûõ ýôôåêòîâ 
 t â ïðàâóþ ÷àñòü óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè. Èíòå-
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ðåñóþùèé íàñ ðåãðåññîð � ïðîèçâåäåíèå êëþ÷åâîé ñòàâêè è èíäåêñà êîíöåíòðàöèè,

HHI r;t � h� 1 � KeyRatet � h. Îáîçíà÷èì íå çàâèñÿùóþ îò êîíöåíòðàöèè ÷àñòü ýôôåê-

òà êëþ÷åâîé ñòàâêè êàê� KeyRate t . Ïðåäåëüíîå âëèÿíèå (marginal e�ect) èçìå-

íåíèÿ (íà åäèíèöó) ïåðåìåííîé KeyRatet � h íà çàâèñèìóþ ïåðåìåííóþ Ybf t ðàâíî

� + � 2HHI r;t � h� 1. Ïåðåìåííàÿ � KeyRate t � h íåÿâíî âêëþ÷àåòñÿ â ïðàâóþ ÷àñòü óðàâ-

íåíèÿ ðåãðåññèè (1): åå âëèÿíèå íà çàâèñèìóþ ïåðåìåííóþ àáñîðáèðóåòñÿ âðåìåííû-

ìè ôèêñèðîâàííûìè ýôôåêòàìè 
 t . Êîððåêòíàÿ èíòåðïðåòàöèÿ êîýôôèöèåíòà ïðè

ïåðåìåííîé HHI r;t � h� 1� KeyRatet � h � äîïîëíèòåëüíîå èçìåíåíèå îòêëèêà çàâèñèìîé

ïåðåìåííîé Ybf t íà èçìåíåíèå KeyRatet � h ïðè óâåëè÷åíèè HHI r;t � h� 1 íà åäèíèöó.

Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ ïðåäñêàçûâàåò, ÷òî óæåñòî÷åíèå ÄÊÏ ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ

èíòåíñèâíîé ñîñòàâëÿþùåé êðåäèòîâàíèÿ (îáúåì êðåäèòà) è ýêñòåíñèâíîé (êîëè÷å-

ñòâî íîâûõ çàåìùèêîâ) ( � < 0), óâåëè÷åíèþ ñòàâîê ïî êðåäèòàì ( � > 0) è ñíèæåíèþ

ñêëîííîñòè áàíêîâ ê ðèñêîâàííûì îïåðàöèÿì ( � < 0). Ïîëó÷åíèå ïîëîæèòåëüíîãî

çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà � 2 áóäåò îçíà÷àòü, ÷òî íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ ðûí-

êàõ íåãàòèâíûé ýôôåêò îò óæåñòî÷åíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè îñëàáëÿåòñÿ äëÿ ïå-

ðåìåííûõ îáúåìà êðåäèòîâ, ýêñòåíñèâíîé ñîñòàâëÿþùåé êðåäèòîâàíèÿ è ñêëîííîñòè

ê ðèñêó, à òàêæå óñèëèâàåòñÿ ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò èçìåíåíèÿ êëþ÷åâîé ñòàâêè

äëÿ ñòàâîê ïî êðåäèòàì. Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî ñïåöèôèêàöèÿ (1) íå ïîçâîëÿåò îöå-

íèòü ñóììàðíîå ïðåäåëüíîå âëèÿíèå (ýôôåêò) ÄÊÏ íà ïàðàìåòðû êðåäèòîâàíèÿ,

îíà ïîìîãàåò îöåíèòü ðàçíèöó â ïðåäåëüíûõ ýôôåêòàõ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ìåæäó

ðåãèîíàìè ñ ðàçëè÷íîé ñòåïåíüþ ðûíî÷íîé êîíöåíòðàöèè.

Ðåãðåññèÿ (1) îöåíèâàåòñÿ ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ (OLS) ñî ñòàíäàðòíû-

ìè îøèáêàìè êîýôôèöèåíòîâ, êëàñòåðèçîâàííûìè íà óðîâíå áàíêà è ôèðìû.

Ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî óæåñòî÷åíèå ÄÊÏ ïðèâîäèò ê ñíèæåíèþ îáúåìîâ êðåäèòîâ,

ýêñòåíñèâíîé ñîñòàâëÿþùåé êðåäèòîâàíèÿ è ñêëîííîñòè ê ðèñêó ( � < 0), à òàêæå ê

óâåëè÷åíèþ ñòàâîê ïî êðåäèòàì ( � > 0), ìû ïðîâåðÿåì ñëåäóþùèå ãèïîòåçû :

1. ÅñëèY � îáúåì êðåäèòà, òî � 2 > 0: íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ ðûíêàõ ñòèìó-

ëèðóþùèé ýôôåêò ìÿãêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà îáúåì îòäåëüíîãî êðåäèòà

îñëàáåâàåò.
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2. Åñëè Y � ñòàâêà ïî êðåäèòó, òî � 2 < 0: íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ ðûíêàõ

ïåðåíîñ (pass-through) êëþ÷åâîé ñòàâêè â ñòàâêè ïî êðåäèòàì îñëàáåâàåò.

3. ÅñëèY � êðåäèòíûé ðèñê, òî � 2 > 0: íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ ðûíêàõ ñòè-

ìóëèðóþùèé ýôôåêò ìÿãêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ïðèíÿòèå áàíêîì ðèñêà

îñëàáåâàåò.

4. ÅñëèY � áèíàðíàÿ ïåðåìåííàÿ, ðàâíàÿ 1, åñëè íîâûé êðåäèòîð, è 0 � â ïðîòèâ-

íîì ñëó÷àå, òî � 2 > 0: íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ ðûíêàõ ñòèìóëèðóþùèé

ýôôåêò ìÿãêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè íà ýêñòåíñèâíóþ ñîñòàâëÿþùóþ êðåäè-

òîâàíèÿ îñëàáåâàåò.

5. Áîëåå íèçêàÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü êðåäèòíûõ ñòàâîê è ïðèíèìàåìîãî áàíêàìè

êðåäèòíîãî ðèñêà ê èçìåíåíèþ êëþ÷åâîé ñòàâêè íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ

ðûíêàõ ìîæåò îçíà÷àòü íàëè÷èå êîìïðîìèññà ìåæäó ñèëîé òðàíñìèññèè ìî-

íåòàðíîé ïîëèòèêè è ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòüþ.

4 Äàííûå

Îñíîâíîé èñòî÷íèê äàííûõ äëÿ íàøåãî èññëåäîâàíèÿ � íåïóáëè÷íûå ïîìåñÿ÷íûå

äàííûå êðåäèòíîãî ðåãèñòðà Áàíêà Ðîññèè (ôîðìà îò÷åòíîñòè 0409303). Ýòîò íàáîð

äàííûõ ñîäåðæèò èíôîðìàöèþ î êðåäèòàõ, âûäàííûõ ðîññèéñêèìè áàíêàìè êîðïî-

ðàòèâíûì çàåìùèêàì ñ 2017 ïî 2021 ãîäû. Ïðåäìåòîì àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ îòäåëüíûé

âûäàííûé êðåäèò. Â ýòîì èññëåäîâàíèè ìû îãðàíè÷èâàåìñÿ ðàññìîòðåíèåì êðåäèòà

èñêëþ÷èòåëüíî íà ìîìåíò åãî ïðåäîñòàâëåíèÿ è íå âêëþ÷àåì äàííûå î äàëüíåéøåì

îáñëóæèâàíèè âûäàííûõ êðåäèòîâ. Òàêæå ìû èñêëþ÷àåì èç âûáîðêè êðåäèòû, îò-

ìå÷åííûå êàê ñóáñèäèðóåìûå Ïðàâèòåëüñòâîì Ðîññèè â ðàìêàõ ëüãîòíûõ ïðîãðàìì

êðåäèòîâàíèÿ, íà îñíîâå èíôîðìàöèè èç ôîðìû îò÷åòíîñòè 0409303 Áàíêà Ðîññèè.

Èñòî÷íèêîì çíà÷åíèé êëþ÷åâîé ñòàâêè Áàíêà Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ ñàéò Áàíêà Ðîññèè.

Òàáë. 1 è 2 ñîäåðæàò ñîîòâåòñòâåííî îïðåäåëåíèÿ èñïîëüçóåìûõ ïåðåìåííûõ è

îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè.
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Íà ðèñ. 1 ïîêàçàíà äèíàìèêà ñðåäíåãî è ìåäèàííîãî çíà÷åíèé 12-ìåñÿ÷íîãî ñêîëü-

çÿùåãî ñðåäíåãî èíäåêñà Õåðôèíäàëÿ � Õèðøìàíà (HHI) â äèàïàçîíå çíà÷åíèé èí-

äåêñà ìåæäó ïåðâîé è ÷åòâåðòîé êâàðòèëÿìè â êðîññ-ñåêöèè ðåãèîíîâ íà êîíêðåò-

íóþ äàòó. Ïîêàçàòåëü HHI ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ïîìåñÿ÷íûõ äàííûõ íà

óðîâíå îòäåëåíèé áàíêîâ. Îí îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñóììà êâàäðàòîâ äîëåé íîâûõ êðåäè-

òîâ, âûäàííûõ ïðåäïðèÿòèÿì â ðåãèîíå r áàíêîì b â îáùåì îáúåìå íîâûõ êðåäèòîâ,

âûäàííûõ âñåìè áàíêàìè â ðåãèîíå r çà ýòîò æå ïåðèîä (ìåñÿö) � ñì. ôîðìóëó (2)

íèæå. Èíäåêñ ìîæåò ïðèíèìàòü çíà÷åíèÿ ìåæäó 0 è 1 (èëè îò 0 äî 10000, åñëè äîëè

ðàññ÷èòàíû â ïðîöåíòàõ). Íèçêèå çíà÷åíèÿ èíäåêñà ñîîòâåòñòâóþò âûñîêîé êîíêó-

ðåíöèè íà ýòîì ðåãèîíàëüíîì ðûíêå, à çíà÷åíèÿ, áëèçêèå èëè ðàâíûå 1, óêàçûâàþò

íà âûñîêóþ êîíöåíòðàöèþ.

HHI r =
BX

b=1

s2
b;r =

BX

b=1

�
lb;r

L r

� 2

; (2)

ãäå:

b � èíäåêñ áàíêà;

r � èíäåêñ ðåãèîíà;

lb;r � ñóììà âûäàííûõ ôèðìàì êðåäèòîâ áàíêîì b â ðåãèîíå r ;

L r � ñóììà âñåõ âûäàííûõ êîðïîðàòèâíûõ êðåäèòîâ â ðåãèîíå r .

Íà ðèñ. 1 ìîæíî íàáëþäàòü âûñîêóþ ñòåïåíü èçìåí÷èâîñòè èíäåêñà êîíöåíòðà-

öèè HHI êàê â ÷àñòè ñðåäíåé òåíäåíöèè, òàê è ïî ðåãèîíàì. Â òî æå âðåìÿ, èñõîäÿ èç

îáùåãî ïîëîæèòåëüíîãî òðåíäà â êðîññ-ðåãèîíàëüíîì ðàñïðåäåëåíèè èíäåêñà HHI,

ìîæíî ãîâîðèòü î ðîñòå êîíöåíòðàöèè íà îòå÷åñòâåííûõ ðûíêàõ êîðïîðàòèâíûõ êðå-

äèòîâ çà ïåðèîä ñ 2012 ïî 2021 ãîä. Â 2012-2014 ãã. ðîññèéñêèé ðåãèîí c ìåäèàííûì

çíà÷åíèåì ÍÍI íèæå 1500 ïðåäñòàâëÿë ñîáîé êîíêóðåíòíûé ðûíîê êîðïîðàòèâíîãî

êðåäèòîâàíèÿ, ñîãëàñíî îáùåïðèíÿòîé èíòåðïðåòàöèè. Òåì íå ìåíåå ñ 2015 ã. ìåäèàí-

íîå çíà÷åíèå HHI ïðåâûøàåò îòìåòêó 1500, õîòÿ è îñòàåòñÿ íèæå îòìåòêè 2500, ÷òî

óêàçûâàåò íà óìåðåííûé óðîâåíü êîíöåíòðàöèè íà ðåãèîíàëüíûõ ðûíêàõ êîðïîðà-

òèâíîãî êðåäèòîâàíèÿ. Â ïîñëåäíèå òðè ãîäà íàøåé âûáîðêè (2019-2021 ãã.) ñðåäíÿÿ
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è ìåäèàííàÿ ìåðà êîíöåíòðàöèè íå ïðåòåðïåëà ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé.

Íà ðèñ. 2 è 3 ïîêàçàíû òàê íàçûâàåìûå òåïëîâûå êàðòû ðàñïðåäåëåíèÿ HHI ïî

ðåãèîíàì Ðîññèè â íà÷àëå 2019 è 2021 ãîäîâ. Òàê, íàïðèìåð, êîëè÷åñòâî ðîññèéñêèõ

ðåãèîíîâ, êîòîðûå ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê íåêîíöåíòðèðîâàííûå èëè óìåðåí-

íî êîíöåíòðèðîâàííûå ðûíêè êîðïîðàòèâíîãî êðåäèòîâàíèÿ, ðàâíÿëîñü 19 è 53 â

íà÷àëå 2019 ã. è 17 è 60 â íà÷àëå 2021 ã. ñîîòâåòñòâåííî.

Ðèñ. 4�11 ïîêàçûâàþò äèíàìèêó 12-ìåñÿ÷íîãî ñêîëüçÿùåãî ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ

HHI âî âñåõ ðåãèîíàõ íàøåé âûáîðêè, ñãðóïïèðîâàííûõ ïî ôåäåðàëüíûì îêðóãàì

(ÔÎ). Êàê è îæèäàëîñü, â ÷èñëî ðåãèîíîâ ñ íàèáîëüøåé êîíöåíòðàöèåé íà ðûíêàõ

êîðïîðàòèâíîãî êðåäèòîâàíèÿ, ñ çíà÷åíèÿìè èíäåêñà HHI, ïðåâûøàþùèìè 4000 â

òå÷åíèå âñåãî ïåðèîäà âûáîðêè, ïîïàäàþò îòäàëåííûå è ìàëîíàñåëåííûå ðåãèîíû, à

òàêæå íåêîòîðûå ðåãèîíû þãà Ðîññèè: Íåíåöêèé àâòîíîìíûé îêðóã (ÑÇÔÎ), Ðåñïóá-

ëèêà Êàëìûêèÿ (ÞÔÎ), Ðåñïóáëèêà Èíãóøåòèÿ è Ðåñïóáëèêà Äàãåñòàí (ÑÊÔÎ),

ßìàëî-Íåíåöêèé àâòîíîìíûé îêðóã (ÓÔÎ), Ðåñïóáëèêà Òóâà (ÑÔÎ) è ×óêîòñêèé

àâòîíîìíûé îêðóã (ÄÔÎ).

Â òî æå âðåìÿ äàæå â ÖÔÎ ïðèñóòñòâóþò ðåãèîíû ñî çíà÷åíèÿìè HHI, óêàçûâà-

þùèìè íà äîâîëüíî âûñîêóþ ñòåïåíü êîíöåíòðàöèè íà ëîêàëüíûõ ðûíêàõ êîðïîðà-

òèâíûõ êðåäèòîâ. Òàê, íàïðèìåð, íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû 2019 ã. äëÿ ã. Ìîñêâû è Òóëü-

ñêîé îáëàñòè çíà÷åíèÿ HHI ïðåâûøàþò îòìåòêó 2500. Â òî æå âðåìÿ Ìîñêîâñêàÿ è

Êàëóæñêàÿ îáëàñòè ìîãóò áûòü îòíåñåíû ê êîíêóðåíòíûì ðûíêàì êîðïîðàòèâíîãî

êðåäèòîâàíèÿ. Òàêîé æå âûâîä ìîæíî ñäåëàòü è â îòíîøåíèè ã. Ñàíêò-Ïåòåðáóðãà,

íî íå â îòíîøåíèè Ëåíèíãðàäñêîé îáëàñòè (ÑÇÔÎ).

Â ðàìêàõ íàøåãî èññëåäîâàíèÿ ìîæåò îêàçàòüñÿ âàæíûì âîçìîæíîå íàëè÷èå ñâÿ-

çè ìåæäó ìåðàìè ðåãèîíàëüíîé êîíöåíòðàöèè è ìåðàìè ðåãèîíàëüíîãî êðåäèòíîãî

ðèñêà, ïîñêîëüêó áàíêè ìîãóò ñèñòåìàòè÷åñêè âîñïðèíèìàòü ôèðìû èç îäíèõ ðåãè-

îíîâ â êà÷åñòâå áîëåå ðèñêîâàííûõ çàåìùèêîâ, ÷åì àíàëîãè÷íûå ôèðìû èç äðóãèõ

ðåãèîíîâ. Íà òåêóùåì ýòàïå ìû ïîêà ìîæåì òîëüêî çàìåòèòü, ÷òî ñðåäè ðåãèîíîâ

ñ äîñòàòî÷íî âûñîêèì óðîâíåì êîíöåíòðàöèè, ïî âñåé âèäèìîñòè, ïðèñóòñòâóþò ðå-

ãèîíû êàê ñ âûñîêèì, òàê è ñ íèçêèì óðîâíåì êðåäèòíîãî ðèñêà. Äðóãèìè ñëîâàìè,

10



óâåëè÷åíèå êîíöåíòðàöèè â ðåãèîíàõ ñ íèçêèì óðîâíåì êðåäèòíîãî ðèñêà ìîæåò

ïðèâîäèòü ê óëó÷øåíèþ êà÷åñòâà ïîðòôåëÿ êîðïîðàòèâíûõ êðåäèòîâ äëÿ áàíêîâ,

îñóùåñòâëÿþùèõ îïåðàöèè â ýòèõ ðåãèîíàõ. Â òî âðåìÿ êàê áîëåå ñ óâåëè÷åíèåì

HHI â ðåãèîíàõ ñ âûñîêèì êðåäèòíûì ðèñêîì ìîæåò ïðîèñõîäèòü óõóäøåíèå êà÷å-

ñòâà ñîîòâåòñòâóþùèõ áàíêîâñêèõ àêòèâîâ. Áàíêè, îáëàäàþùèå ðûíî÷íîé âëàñòüþ,

ìîãóò ó÷èòûâàòü ýòîò äîïîëíèòåëüíûé àñïåêò, ïðèíèìàÿ ñâîè ðåøåíèÿ ïî èçìåíå-

íèþ ñòàâêè êðåäèòîâàíèÿ, îáúåìàì êðåäèòîâàíèÿ è îòíîøåíèþ ê ðèñêó â îòâåò íà

èçìåíåíèÿ êëþ÷åâîé ñòàâêè.

Íà ðèñ. 12 ïîêàçàíà äèíàìèêà êëþ÷åâîé ñòàâêè Áàíêà Ðîññèè. Ìîæíî âèäåòü, ÷òî

â òå÷åíèå ðàññìàòðèâàåìîãî ïåðèîäà êëþ÷åâàÿ ñòàâêà ñóùåñòâåííî èçìåíÿëàñü, ÷òî

âàæíî äëÿ èäåíòèôèêàöèè è îöåíêè èíòåðåñóþùåãî íàñ ýôôåêòà ÄÊÏ íà áàíêîâñêîå

êðåäèòîâàíèå.

Ðèñ. 13 äåìîíñòðèðóåò ðàñïðåäåëåíèå êðåäèòîâ ïî èõ êà÷åñòâó, êîòîðîå îïðåäå-

ëÿåòñÿ îöåíêîé � åå ïðèñâàèâàåò êðåäèòó áàíê, âûäàâøèé ýòîò êðåäèò. Îöåíêà 1

ñîîòâåòñòâóåò íàèëó÷øåìó êà÷åñòâó êðåäèòà, îöåíêà 5 � ñàìîìó íèçêîìó êà÷åñòâó

êðåäèòà. Â íàøèõ äàííûõ áîëüøèíñòâî êðåäèòîâ èìååò âòîðîé èëè òðåòèé óðîâåíü

êà÷åñòâà.

5 Ðåçóëüòàòû

5.1 Ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòàì

Êàê ïîêàçàíî â òàáë. 3, ýôôåêò ðûíî÷íîé êîíöåíòðàöèè íà ñðåäíþþ ñòàâêó ïî êðå-

äèòàì îêàçûâàåòñÿ îòðèöàòåëüíûì, ÷òî íå ñîîòâåòñòâóåò îæèäàíèÿì: â ðåãèîíàõ ñ

áîëåå âûñîêîé êîíöåíòðàöèåé ñðåäíÿÿ ñòàâêà ïî êðåäèòàì, êàê ïðàâèëî, íèæå. Êðî-

ìå òîãî, ýôôåêò èçìåíåíèé êëþ÷åâîé ñòàâêè â áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ ðåãèîíàõ

îêàçûâàåòñÿ áîëåå âûðàæåííûì. Ðàññìîòðèì äâà ðåãèîíà ñ ðàçíèöåé â çíà÷åíèÿõ

HHI, ðàâíîé 4 ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèÿì (ïðèáëèçèòåëüíî 0,4). Â òàêîì ñëó÷àå âëè-

ÿíèå óâåëè÷åíèÿ êëþ÷åâîé ñòàâêè íà 1 ïðîöåíòíûé ïóíêò (ï.ï.) íà ñðåäíþþ ñòàâêó

ïî êðåäèòàì ñèëüíåå íà 0; 4 � 0; 9 = 0; 36 ï.ï. â ðåãèîíàõ ñ áîëåå âûñîêîé êîíöåí-
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òðàöèåé, è ýòà ðàçíèöà îêàçûâàåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé. Ïîäîáíûé ðåçóëüòàò

ïðîòèâîðå÷èò îáùåïðèíÿòîìó ìíåíèþ, ñîãëàñíî êîòîðîìó áàíêè ñ áîëåå âûñîêîé

ðûíî÷íîé âëàñòüþ ðåàãèðóþò ñëàáåå íà èçìåíåíèÿ êëþ÷åâîé ñòàâêè. Òàêîé ýôôåêò

ïðîÿâëÿåòñÿ â òå÷åíèå îäíîãî ìåñÿöà è ñîõðàíÿåòñÿ íà áîëåå äëèòåëüíûõ ãîðèçîíòàõ

(äî 6 ìåñÿöåâ).

Â òàáë. 4 ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ðåãðåññèè, â êîòîðóþ áûëà âêëþ-

÷åíà äîïîëíèòåëüíàÿ êàòåãîðèàëüíàÿ ïåðåìåííàÿ, îòðàæàþùàÿ êà÷åñòâî êðåäèòà.

Ïîëó÷åííûå êîýôôèöèåíòû ïðè êëþ÷åâûõ ðåãðåññîðàõ (HHI r;t � 1 è HHI r;t � 1� Key ratet ),

ñõîæè ñ ïðåäûäóùèìè ðåçóëüòàòàìè (òàáë. 3). Ïåðåìåííàÿ, îòâå÷àþùàÿ çà êà÷åñòâî

êðåäèòà, îêàçàëàñü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé, êàê è ïðåäïîëàãàëîñü. Êàê ìîæíî áûëî

îæèäàòü, ïðåìèÿ çà êðåäèòíûé ðèñê, èçìåðÿåìàÿ êîýôôèöèåíòîì ñîîòâåòñòâóþùåé

êàòåãîðèàëüíîé ïåðåìåííîé, óâåëè÷èâàåòñÿ ïðè ïåðåõîäå èç êàòåãîðèè êà÷åñòâà 2

â êàòåãîðèþ êà÷åñòâà 3, îäíàêî ðàçìåð ðèñê-ïðåìèè óìåíüøàåòñÿ ïðè ïåðåõîäå èç

êàòåãîðèè 3 â êàòåãîðèþ 4, ÷òî ìîæåò ïîêàçàòüñÿ êîíòðèíòóèòèâíûì. Âåðîÿòíî, ýòî

îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî â íàøåé âûáîðêå íå òàê ìíîãî íàáëþäåíèé ñ êðåäèòàìè ÷åò-

âåðòîãî óðîâíÿ êà÷åñòâà ëèáî ýòè êðåäèòû êàêèì-òî îáðàçîì ñèëüíî îòëè÷àþòñÿ îò

äðóãèõ. Ðàñïðåäåëåíèå ðàññìàòðèâàåìûõ êðåäèòîâ ïî êà÷åñòâó ñì. íà ðèñ. 13.

5.2 Ñðîê äî ïîãàøåíèÿ

Â òàáë. 5 ïîêàçàíû ðåçóëüòàòû îöåíêè ðåãðåññèîííîé ìîäåëè, ãäå â êà÷åñòâå çàâèñè-

ìîé ïåðåìåííîé âûñòóïàåò ñðîê äî ïîãàøåíèÿ êðåäèòà. Çäåñü ìû íå âèäèì ñòàòèñòè-

÷åñêè çíà÷èìîãî ýôôåêòà ïðè êëþ÷åâûõ ðåãðåññîðàõ. Åäèíñòâåííûì èñêëþ÷åíèåì

ÿâëÿåòñÿ âëèÿíèå êîíöåíòðàöèè íà ñðîê êðåäèòà, ãäå êîýôôèöèåíò îêàçûâàåòñÿ ïî-

ëîæèòåëüíûì è çíà÷èìûì, íî òîëüêî íà 10%-íîì óðîâíå.

5.3 Îáúåì êðåäèòà

Â ðåãèîíàõ ñ áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûìè êðåäèòíûìè ðûíêàìè â ñðåäíåì íàáëþäà-

åòñÿ óìåíüøåíèå îáúåìà âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ: îöåíåííûå êîýôôèöèåíòû ïðè HHI

îòðèöàòåëüíûå è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìû (òàáë. 6). Ýòî óêàçûâàåò íà òî, ÷òî áàíêè
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ñ áîëüøåé ðûíî÷íîé âëàñòüþ ïðåäïî÷èòàþò âûäàâàòü êðåäèòû ìåíüøåãî ðàçìåðà.

Ïîëó÷åííûå îöåíêè êîýôôèöèåíòîâ ïðè ïðîèçâåäåíèè HHI è êëþ÷åâîé ñòàâêè

ïîëîæèòåëüíû è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìû äëÿ âñåõ ãîðèçîíòîâ âïëîòü äî 6 ìåñÿöåâ.

Ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ ýòèõ êîýôôèöèåíòîâ ïîêàçûâàþò, ÷òî íà áîëåå êîíöåí-

òðèðîâàííûõ ðûíêàõ áàíêè ìåíåå àêòèâíî ñîêðàùàþò îáúåìû êðåäèòîâ â îòâåò íà

ïîâûøåíèå êëþ÷åâîé ñòàâêè. Íàîáîðîò, ñìÿã÷åíèå ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïðèâîäèò

ê ìåíåå âûðàæåííîìó ðàñøèðåíèþ êðåäèòîâàíèÿ ñî ñòîðîíû áàíêîâ ñ áîëåå ñèëüíîé

ðûíî÷íîé âëàñòüþ.

5.4 Ýêñòåíñèâíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ êðåäèòîâàíèÿ

Ðåçóëüòàòû îöåíêè âëèÿíèÿ ÄÊÏ íà ýêñòåíñèâíóþ ñîñòàâëÿþùóþ âûäà÷è êðåäèòîâ

â çàâèñèìîñòè îò êîíöåíòðàöèè êðåäèòíîãî ðûíêà îòîáðàæåíû â òàáë. 7. Ýêñòåíñèâ-

íàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ îïðåäåëåíà êàê áèíàðíàÿ ïåðåìåííàÿ, ðàâíàÿ 1, åñëè áàíê b íå

âûäàâàë êðåäèòû ôèðìå f äî ìîìåíòà âðåìåíè t ñ íà÷àëà 2017 ã. (áîëåå ðàííèå äàí-

íûå íåäîñòóïíû â êðåäèòíîì ðåãèñòðå) è ðàâíà 0 â ïðîòèâíîì ñëó÷àå. Îöåíêè êîýô-

ôèöèåíòîâ ïðè èíòåðåñóþùèõ ðåãðåññîðàõ îêàçàëèñü ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷èìûìè,

çà èñêëþ÷åíèåì ìãíîâåííîãî ýôôåêòà ïðîèçâåäåíèÿ HHI è êëþ÷åâîé ñòàâêè. Ïîëî-

æèòåëüíûé çíàê êîýôôèöèåíòà îçíà÷àåò, ÷òî ýôôåêò îò èçìåíåíèÿ êëþ÷åâîé ñòàâêè

íà âåðîÿòíîñòü ïîÿâëåíèÿ íîâûõ çàåìùèêîâ îñëàáëåí íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ

ðûíêàõ. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ñíèæåíèè êëþ÷åâîé ñòàâêè âåðîÿòíîñòü ïðèâëå÷åíèÿ

íîâûõ çàåìùèêîâ óìåíüøàåòñÿ äëÿ áàíêîâ ñ áîëåå ñèëüíîé ðûíî÷íîé âëàñòüþ. Îäíà-

êî îöåíåííûé ýôôåêò ÿâëÿåòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûì òîëüêî íà 10%-íîì óðîâíå

è îêàçûâàåòñÿ íåóñòîé÷èâûì ïðè èçìåíåíèè ãîðèçîíòà.

5.5 Ñêëîííîñòü ê ïðèíÿòèþ ðèñêà

Â íàøåì èññëåäîâàíèè äëÿ èçìåðåíèÿ óðîâíÿ ðèñêà ìû ïðèìåíÿåì ÷åòûðå ïåðåìåí-

íûå. Ïåðâàÿ çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ, èñïîëüçóåìàÿ íàìè, � ýòî âåëè÷èíà ðåçåðâîâ ïîä

âîçìîæíûå ïîòåðè ïî êðåäèòàì (loan loss provisions, LLP), ôîðìèðóåìûõ áàíêîì äëÿ

êàæäîãî îòäåëüíîãî êðåäèòà. Çíà÷èòåëüíûé îáúåì ðåçåðâîâ ìîæåò ñâèäåòåëüñòâî-
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âàòü î òîì, ÷òî ñîîòâåòñòâóþùèé êðåäèò ðàññìàòðèâàåòñÿ áàíêîì êàê áîëåå ðèñêî-

âàííûé, ëèáî î òîì, ÷òî ýòîò áàíê ïðîâîäèò áîëåå îñìîòðèòåëüíóþ ïîëèòèêó â îòíî-

øåíèè ôîðìèðîâàíèÿ LLP ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè áàíêàìè-êîíêóðåíòàìè. Âòîðàÿ

çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ èçìåðåíèÿ ðèñêà � ïåðåìåííàÿ, îòâå÷àþùàÿ çà êà÷åñòâî

êðåäèòà, ïðåäñòàâëåííàÿ îöåíêîé, êîòîðóþ ïðèñâàèâàåò êðåäèòó áàíê, âûäàâøèé

ýòîò êðåäèò (ñì. îïèñàíèå âûøå). Òðåòüÿ çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ èçìåðåíèÿ ðèñ-

êà � àëüòåðíàòèâíàÿ ïðîêñè äëÿ ex anteðèñêà. Ýòîò ïîêàçàòåëü ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê

ðàçíèöà (ñïðåä) ìåæäó ñòàâêîé ïî êðåäèòó äàííîìó çàåìùèêó è ñðåäíåé ñòàâêîé ïî

êðåäèòàì îñòàëüíûì çàåìùèêàì ýòîãî áàíêà â òåêóùåì ìåñÿöå. Áîëüøåå çíà÷åíèå

ñïðåäà óêàçûâàåò íà òî, ÷òî áàíê îöåíèâàåò äàííîãî çàåìùèêà êàê îòíîñèòåëüíî

áîëåå ðèñêîâàííîãî ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè ñâîèìè êëèåíòàìè. ×åòâåðòûé ïî-

êàçàòåëü ðèñêà, êîòîðûé ìû èñïîëüçóåì â êà÷åñòâå çàâèñèìîé ïåðåìåííîé, � áèíàð-

íàÿ ïåðåìåííàÿ, êîòîðàÿ ðàâíà 1, åñëè çàåìùèê íå âûïëà÷èâàë êðåäèò â òå÷åíèå

12 ìåñÿöåâ ïîñëå âûäà÷è êðåäèòà, è 0 � â ïðîòèâíîì ñëó÷àå. Ýòó ïåðåìåííóþ ìû

èíòåðïðåòèðóåì êàê ìåðó ex postðèñêà.

Òàáë. 8 ñîäåðæèò îöåíêè ðåãðåññèé ñ çàâèñèìîé ïåðåìåííîé LLP. Êîýôôèöèåí-

òû ïðè äâóõ ïåðåìåííûõ, îòâå÷àþùèõ çà êîíöåíòðàöèþ, îêàçûâàþòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè

çíà÷èìûìè è óñòîé÷èâûìè îòíîñèòåëüíî èçìåíåíèÿ ãîðèçîíòà. Ïîëîæèòåëüíûé ýô-

ôåêò HHI íà LLP ìîæåò èìåòü äâå âîçìîæíûå èíòåðïðåòàöèè. Âî-ïåðâûõ, íà áîëåå

êîíöåíòðèðîâàííûõ ðûíêàõ áàíêè ñêëîííû îáñëóæèâàòü áîëåå ðèñêîâàííûõ çàåì-

ùèêîâ. Âî-âòîðûõ, áàíêè ñ áîëåå ñèëüíîé ðûíî÷íîé âëàñòüþ ìîãóò îáëàäàòü áîëåå

êðóïíûìè áóôåðàìè êàïèòàëà, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ïîçâîëÿåò èì âûäåëÿòü áîëü-

øå êàïèòàëà íà ôîðìèðîâàíèå ðåçåðâîâ LLP. Ýòîò ýêîíîìè÷åñêè çíà÷èìûé ýôôåêò

ïðîÿâëÿåòñÿ, íàïðèìåð, åñëè ðàññìîòðåòü äâà áàíêà â äâóõ ðàçëè÷íûõ ðåãèîíàõ, ãäå

ðàçíèöà â çíà÷åíèÿõ HHI ñîñòàâëÿåò 4 ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèÿ. Â òàêîì ñëó÷àå

ñðåäíÿÿ ðàçíèöà â óðîâíå LLP ñîñòàâëÿåò ïðèáëèçèòåëüíî 1; 7 � 0; 8 = 1; 4 ïðîöåíò-

íîãî ïóíêòà.

Ýôôåêò ïðîèçâåäåíèÿ êëþ÷åâîé ñòàâêè è HHI íà LLP îêàçûâàåòñÿ îòðèöàòåëü-

íûì. Ñ îäíîé ñòîðîíû, åñëè ðàññìàòðèâàòü âûñîêèé ïîêàçàòåëü LLP êàê ïðèçíàê
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áîëåå ðèñêîâàííîãî çàåìùèêà, òî ðåçóëüòàòû óêàçûâàþò íà òî, ÷òî íà áîëåå êîíöåí-

òðèðîâàííûõ ðûíêàõ êðåäèòîðû àêòèâíåå êîððåêòèðóþò (ñíèæàþò ïðè óæåñòî÷å-

íèè è ïîâûøàþò ïðè ñìÿã÷åíèè) óðîâåíü LLP. Ýòî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î áîëåå

âûðàæåííîì ýôôåêòå ÄÊÏ íà ïðèíÿòèå ðèñêà. Òàêàÿ èíòåðïðåòàöèÿ ñîîòâåòñòâóåò

ìíåíèþ, ÷òî êàíàë ïðèíÿòèÿ ðèñêà ñèëüíåå âûðàæåí íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ

ðûíêàõ. Îäíàêî ýòîò ðåçóëüòàò ïðîòèâîðå÷èò îáùåïðèíÿòîìó ïðåäñòàâëåíèþ, ñî-

ãëàñíî êîòîðîìó áàíêè ñ áîëåå âûñîêîé ðûíî÷íîé âëàñòüþ èìåþò áîëåå âûñîêóþ

öåííîñòü ðûíî÷íîé ôðàíøèçû (franchise value; îïðåäåëÿåòñÿ êàê îæèäàåìàÿ ïðèâå-

äåííàÿ ñòîèìîñòü áóäóùåé ïðèáûëè) è, ñëåäîâàòåëüíî, ìåíüøå ñòèìóëîâ äëÿ ïîèñêà

äîõîäíîñòè ïðè áîëåå ìÿãêîé ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, åñëè èíòåðïðåòèðîâàòü âûñîêèå ïîêàçàòåëè LLP êàê ïðèçíàê

áîëåå îñìîòðèòåëüíîãî ïîâåäåíèÿ êðåäèòîðîâ (áîëåå íèçêàÿ ñêëîííîñòü ê ïðèíÿ-

òèþ ðèñêà), òî îòðèöàòåëüíûé çíàê êîýôôèöèåíòà ïðè ïåðåñå÷åíèè HHI è êëþ÷å-

âîé ñòàâêè óêàçûâàåò íà òî, ÷òî íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ ðûíêàõ ýôôåêò ÄÊÏ

íà ïðèíÿòèå ðèñêà áóäåò îñëàáëåí. Áàíêè ìåíåå àêòèâíî ñíèæàþò (ïîâûøàþò) LLP

ïðè ñìÿã÷åíèè (óæåñòî÷åíèè) ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè.

Êàê ïîêàçàíî â òàáë. 9, ðåçóëüòàòû îöåíêè ðåãðåññèé ñ êàòåãîðèåé êà÷åñòâà êðå-

äèòà îò 1 (íàèëó÷øåå) äî 5 (íàèõóäøåå) â êà÷åñòâå çàâèñèìîé ïåðåìåííîé ïîäòâåð-

æäàþò âûøåóêàçàííûå ðåçóëüòàòû äëÿ ðåãðåññèé ñ LLP. Êîýôôèöèåíò ïðè ïðîèçâå-

äåíèè êëþ÷åâîé ñòàâêè è ïîêàçàòåëÿ êîíöåíòðàöèè îòðèöàòåëüíûé è ñòàòèñòè÷åñêè

çíà÷èìûé íà ãîðèçîíòå äî 2 ìåñÿöåâ.

Òàáë. 10 è 11 ñîäåðæàò ðåçóëüòàòû îöåíîê ðåãðåññèé ñ êðåäèòíûì ñïðåäîì è

ìåðîé ex postðèñêà ñîîòâåòñòâåííî. Çäåñü ìû íå îáíàðóæèâàåì ñòàòèñòè÷åñêè çíà-

÷èìûå ýôôåêòû.

6 Çàêëþ÷åíèå

Ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû. Íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ ðûíêàõ (à) îáúåì

êðåäèòà ìåíåå ÷óâñòâèòåëåí; (á) ñòàâêà ïî êðåäèòó áîëåå ÷óâñòâèòåëüíà; (â) ïðèíÿ-
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òèå ðèñêà, èçìåðåííîå êàê ñîçäàâàåìûå ðåçåðâû ïîä âîçìîæíûå ïîòåðè ïî êðåäèòó

(LLP) è ex anteêà÷åñòâî êðåäèòà, áîëåå ÷óâñòâèòåëüíî ê èçìåíåíèÿì êëþ÷åâîé ñòàâ-

êè. Ìû íå îáíàðóæèëè çíà÷èòåëüíîãî âëèÿíèÿ ðûíî÷íîé êîíöåíòðàöèè íà îòêëèêè

ñðîêà äî ïîãàøåíèÿ, ýêñòåíñèâíîé ñîñòàâëÿþùåé êðåäèòîâàíèÿ, êðåäèòíîãî ñïðåäà

(ïðîêñè äëÿ ex ante ðèñêà) è ìåðû ex post ðèñêà. Àëüòåðíàòèâíàÿ èíòåðïðåòàöèÿ

ðåçóëüòàòà (â) çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî áàíêè ñ áîëåå âûñîêîé ðûíî÷íîé âëàñòüþ

ìîãóò ïðèäåðæèâàòüñÿ áîëåå îñìîòðèòåëüíûõ èëè êîíñåðâàòèâíûõ ïîäõîäîâ ê ôîð-

ìèðîâàíèþ ðåçåðâîâ ïîä âîçìîæíûå ïîòåðè ïî êðåäèòàì, âîçìîæíî, â ñîîòâåòñòâèè

ñ ðåãóëèðîâàíèåì ñèñòåìíî çíà÷èìûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé (ÑÇÊÎ) ñîãëàñíî ïå-

ðå÷íþ Áàíêà Ðîññèè.

Ïîëó÷åííûå íàìè ðåçóëüòàòû íåñêîëüêî ðàñõîäÿòñÿ ñ âûâîäàìè äðóãèõ èññëåäî-

âàòåëåé, êîòîðûå îáû÷íî îáíàðóæèâàþò, ÷òî íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ ðûíêàõ,

ñ îäíîé ñòîðîíû, íàáëþäàåòñÿ îñëàáëåíèå ýôôåêòà òðàíñìèññèè êëþ÷åâîé ñòàâêè â

áàíêîâñêèå ñòàâêè ïî êðåäèòàì, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, ñíèæåíèå ñòèìóëîâ ê ïðèíÿòèþ

ðèñêà â ïåðèîäû ñìÿã÷åíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ïî ñðàâíåíèþ ñ áîëåå êîíêóðåíò-

íûìè ðûíêàìè. Áîëüøèíñòâî ýòèõ èññëåäîâàíèé âûïîëíåíî íà äàííûõ íà óðîâíå

áàíêîâ. Íàøå èññëåäîâàíèå îòëè÷àåòñÿ îò äðóãèõ â äâóõ êëþ÷åâûõ àñïåêòàõ: âî-

ïåðâûõ, äëÿ îöåíêè ìû èñïîëüçóåì äàííûå íà óðîâíå êðåäèòîâ, à íå äàííûå íà

óðîâíå áàíêîâ; âî-âòîðûõ, ìû èñïîëüçóåì èçìåíåíèÿ â óðîâíå êîíöåíòðàöèè êðå-

äèòíîãî ðûíêà ñî âðåìåíåì, à òàêæå ìåæäó ðåãèîíàìè Ðîññèè.

Ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, íàøè ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü ïîëåçíû ïðè ïðîâå-

äåíèè ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè è åå êîîðäèíàöèè ñ ìàêðîïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêîé. Â

ñâîèõ âûâîäàõ ìû óêàçûâàåì íà òî, ÷òî íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ ðûíêàõ ñòàâêè

ïî êðåäèòàì è óðîâåíü ïðèíÿòèÿ ðèñêîâ, èçìåðÿåìûé LLP íà óðîâíå îòäåëüíîãî êðå-

äèòà, áîëåå ÷óâñòâèòåëüíû ê èçìåíåíèÿì êëþ÷åâîé ñòàâêè. Ýòî ìîæåò îáúÿñíÿòüñÿ

òåì, ÷òî íà áîëåå êîíöåíòðèðîâàííûõ ðûíêàõ òðàíñìèññèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè

÷åðåç êîðïîðàòèâíîå êðåäèòîâàíèå ÿâëÿåòñÿ áîëåå âûðàæåííîé è ïðè ýòîì ñîïðî-

âîæäàåòñÿ ïîâûøåííûì ðèñêîì äëÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè. Êàê ñêàçàíî âûøå,

íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü, ÷òî èíòåðïðåòàöèÿ èçìåíåíèé â LLP ìîæåò çàâèñåòü îò òîãî,
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÷òî èìåííî ñòîèò çà òàêèìè èçìåíåíèÿìè è êàê îíè ñâÿçàíû ñ ðûíî÷íîé âëàñòüþ.

Íàøå èññëåäîâàíèå ìîæåò áûòü äîïîëíåíî è ðàñøèðåíî ïî íåñêîëüêèì íàïðàâ-

ëåíèÿì: (à) ïîëó÷åíèå îöåíîê ñðåäíèõ ýôôåêòîâ òîãî, êàê ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà

âëèÿåò íà óðîâíå ðåãèîíîâ íà îáúåì, ñðîêàì, ñòàâêó ïî êðåäèòó, ïðèíÿòèå ðèñêà

è ýêñòåíñèâíóþ ñîñòàâëÿþùóþ êðåäèòîâàíèÿ; (á) èñïîëüçîâàíèå àëüòåðíàòèâíîãî

ïîêàçàòåëÿ (âìåñòî HHI) äëÿ èçìåíåíèÿ ðûíî÷íîé âëàñòè áàíêîâ � íàïðèìåð, ýëà-

ñòè÷íîñòè êðåäèòíîãî ñïðåäà áàíêà ïî êëþ÷åâîé ñòàâêå (Drechsler et al. (2017)); (â)

èñïîëüçîâàíèå îñòàòêîâ èç ýìïèðè÷åñêîãî ïðàâèëà Òåéëîðà âìåñòî êëþ÷åâîé ñòàâ-

êè â êà÷åñòâå ïðîêñè äëÿ øîêîâ ÄÊÏ; (ã) âêëþ÷åíèå äîïîëíèòåëüíûõ ïåðåìåííûõ

ïåðåñå÷åíèÿ (interaction) óðîâíÿ êîíöåíòðàöèè íà óðîâíå ðåãèîíà è õàðàêòåðèñòèê

áàíêà-êðåäèòîðà, òàêèõ êàê ðàçìåð, êîýôôèöèåíò ëèêâèäíîñòè, êîýôôèöèåíò êà-

ïèòàëà ê àêòèâàì, äîëÿ êëèåíòñêèõ äåïîçèòîâ äëÿ îöåíêè òðàíñìèññèè ìîíåòàðíîé

ïîëèòèêè. Ïåðå÷èñëåííîå, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ìîæåò ñòàòü òåìîé äëÿ äàëüíåéøåãî

èçó÷åíèÿ â ýòîé îáëàñòè.
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Òàáëèöà 1: Îïðåäåëåíèå ïåðåìåííûõ

Íàçâàíèå ïåðåìåííîé Îïðåäåëåíèå

Çàâèñèìûå ïåðåìåííûå

Volume Îáúåì êðåäèòà, ðóá.

Interest rate Ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòó, % (ãîäîâàÿ)

New lender Áèíàðíàÿ ïåðåìåííàÿ = 1, åñëè áàíê íå âûäàâàë êðåäèò çàåìùèêó

â ïðîøëîì, è 0 � â ïðîòèâíîì ñëó÷àå

Maturity Ñðîê äî ïîãàøåíèÿ, ìåñ.

LLP Ðåçåðâû ïîä âîçìîæíûå ïîòåðè ïî êðåäèòó, %

Score Êàòåãîðèÿ êà÷åñòâà êðåäèòà, 1 (íàèëó÷øàÿ) � 5 (íàèõóäøàÿ)

Spread Êðåäèòíûé ñïðåä, ðàçíèöà ìåæäó ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ïî äàííîìó

êðåäèòó è ñðåäíåé ñòàâêîé ïî äðóãèì çàåìùèêàì äàííîãî áàíêà

â ýòîì ìåñÿöå

Default Áèíàðíàÿ ïåðåìåííàÿ = 1, åñëè äàííûé çàåìùèê íå âûïîëíÿåò

îáÿçàòåëüñòâà ïî êðåäèòó â òå÷åíèå 12 ìåñÿöåâ ïîñëå âûäà÷è êðåäèòà,

è 0 � â ïðîòèâíîì ñëó÷àå

Êëþ÷åâûå ðåãðåññîðû

Key rate Êëþ÷åâàÿ ñòàâêà Áàíêà Ðîññèè, % (ãîäîâàÿ)

HHI Èíäåêñ Õåðôèíäàëÿ � Õèðøìàíà, äåñÿòè÷íàÿ äðîáü
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Òàáëèöà 2: Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè

Ïåðåìåííàÿ Ñðåäíåå Ìåäèàíà Ñòàíä. îòêë. Ìèí. Ìàêñ.

Çàâèñèìûå ïåðåìåííûå

Volume 14,62 14,75 2,34 6,67 20,21

Interest rate 12,67 12,85 4,28 0,01 23,96

New lender 0,08 0,00 0,27 0,00 1,00

Maturity 502,93 327,00 539,13 14,00 3240,00

LLP 2,71 1,00 7,95 0,00 100,00

Score 1,91 2,00 0,53 1,00 5,00

Spread 5,81 5,57 3,71 -9,97 19,25

Default 0,01 0,00 0,09 0,00 1,00

Êëþ÷åâûå ðåãðåññîðû

Key rate 6,77 7,25 1,59 4,25 10,00

HHI 0,18 0,15 0,09 0,07 1,00

Êîëè÷åñòâî íàáëþäåíèé 3 929 721
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Ðèñ. 1: Äèíàìèêà HHI
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Ðèñ. 2: Òåïëîâàÿ êàðòà HHI, ÿíâàðü 2019
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