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Введение
«Рыночной дисциплиной» называется набор рыночных стимулов, которыми вкладчики дисциплинируют банки, требуя от банков с рискованной инвестиционной политикой высокие ставки по депозитам (премию за риск) или забирая вклады из таких банков. Введение системы страхования вкладов снижает риски вкладчиков и в определенных пределах стимулирует их рискованное по​ведение. Гипотеза о наличии рыночной дисциплины состоит в том, что высокие процентные ставки по депозитам соответствуют высокому риску структуры активов банка.

Рыночная дисциплина в банковском секторе является одной из основных составных частей второго Базельского соглашения. Рыночная дисциплина может повысить эффективность банковской системы, оказывая давление на относительно менее эффективные банки. Она также снижает вероятность банковского кризиса и возможные потери, связанные с таким кризисом.

В работе [Nier, Baumann, 2006] указано три условия, необходимые для существования эффективной рыночной дисциплины: 1) вкладчики должны чувст​вовать риск потери своих вкладов при дефолте банка; 2) ответ рынка на из​менение профиля риска банка должен иметь последствия как для банка, так и для его менеджеров; 3) рынок должен обладать адекватной информацией оценки риска банка.

Авторы работы [Caprio, Honohan, 2004] отмечают, что в странах с невысоким уровнем доходов рыночная дисциплина может быть сильнее выражена, поскольку значительную часть вкладов частных лиц составляют вклады неболь​шого числа крупных вкладчиков, и, таким образом, информационные требования, необходимые для рыночной дисциплины, могут быть выражены в боль​шей степени. Кроме того, в странах с переходной экономикой у регулирующих органов нет такого опыта, как в развитых странах и, возможно, банковский над​зор менее эффективен. В этом случае вкладчики в большей степени интересуются возможностью дефолта банка, что в свою очередь может приводить к более выраженной рыночной дисциплине. В работе указаны четыре возможных источника рыночной дисциплины в банковской системе: вкладчики депозитов, держатели долга, иностранные совладельцы капитала банка и банковские аналитики (рейтинговые агентства).

Существует обширная литература о рыночной дисциплине в банковском секторе и системе страхования депозитов.

Авторы работы [Hannan, Hanweck, 1988] используют данные по банкам США в период 1980–1985 гг. Они показали, что процентные ставки по незастрахованным депозитам зависят от следующих мер банковского риска: вероятность дефолта банка, волатильность доходности и капитализации, размер банка, доходность, при этом знак зависимости соответствует гипотезе наличия рыночной дисциплины.

В работе [Martinez Peria, Schmukler, 2001] использованы данные 1980− 1990-х гг. по банкам Аргентины, Чили и Мексики. Они показали наличие рыночной дисциплины и то, что на нее практически не повлияло введение страхования депозитов. Это может означать, что вкладчики в этих странах не полностью доверяли системе страхования депозитов.

В статье [Demirgüç-Kunt, Huizinga, 2004] рассматриваются два набора банков, охватывающих от 30 до 50 стран (включая Россию) на интервале 1990–1997 гг. Авторы показали, что страхование депозитов понижает процентные ставки по депозитам и делает процентные платежи менее чувствительными к рискам банка. Таким образом, страхование депозитов уменьшает требования к рыночной дисциплине со стороны вкладчиков. Они обнаружили, что такие меры риска банка, как собственный капитал, доходность и ликвидность являются значимыми и входят с отрицательными коэффициентами в регрессии для процентных ставок. К аналогичным выводам о том, что введение системы страхования депозитов повышает вероятность банковского кризиса, но снижает ожидаемые потери от него, приходят авторы работ [González, 2005; Hoggarth et al., 2005].

Ряд исследователей [Karas et al., 2006] изучают рынок банковских депозитов в России после кризиса 1998 г. Они используют квартальные наблюдения за финансовыми показателями российских банков за период с I квартала 1999 г. по IV квартал 2002 г. В качестве процентных ставок авторы берут их расчетные значения по данным прибыли (implicit interest rates). Основной вывод работы состоит в том, что российские вкладчики дисциплинируют банки путем уменьшения объема депозитов в более рискованных банках. В значительно меньшей степени рыночная дисциплина выражена в требовании более высоких реальных процентных ставок. Авторы нашли подтверждение своей гипотезы о том, что после кризиса 1998 г. российские вкладчики воспринимают предлагаемые банком высокие процентные ставки по депозитам как сигнал плохого качества банка. 

Работа А.А. Пересецкого  [Пересецкий, 2007] наиболее близка к теме данного исследования. Она основана на актуальных, объявленных банками данных по процентным ставкам по депозитам физических лиц в российских банках за период с I квартала 2004 г. по IV квартал 2005 г. Это именно тот период, в который на​чала функционировать система страхования вкладов. В работе исполь​зуются квар​тальные данные по 26 банкам, что позволяет провести только начальный анализ влияния системы страхования депозитов на рыночную дисциплину. По​казано, что введение системы страхования снизило рыночную дисциплину.

Целью данного исследования является более детальный анализ влияния системы страхования депозитов на рыночную дисциплину в России. В работе рассматриваются ежемесячные данные по финансовым показателям и процентным ставкам около 100 российских банков за период с января 2004 по ноябрь 2006 гг. Использование ежемесячных данных имеет существенное преимущество, так как процесс приема банков в систему страхования депозитов был весьма стремительным, и более половины банков были приняты в систему в течение одного квартала.
Данные
Агентство по страхованию вкладов (АСВ) было основано в январе 2004 г., а в сентябре 2004 г. в систему страхования вкладов (ССВ) была принята первая группа банков. Процесс принятия банков в систему страхования продолжался в 2005 г.; в эту систему в настоящее время включено 933 российских банка. Динамика процесса включения банков в ССВ представлена на рис. 1.

В работе исследуются данные по процентным ставкам по 6-месячным де​позитам в долларах в российских банках без возможности пополнения и с выплатой процентов в конце срока депозита. Данные соответствуют периоду январь 2004 − ноябрь 2006 гг., т.е. периоду становления системы страхования депозитов (рис. 1). 

Несбалансированная панель состоит из 687 наблюдений, 105 банков. Данные в основном взяты с сайта www.banki.ru и дополнены данными с сайтов банков. Кроме того, имеются ежемесячные данные по финансовым показателям банков (источник: информационное агентство «Мобиле»).
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Рис. 1. Количество банков с лицензией ЦБ РФ на работу 
с депозитами частных вкладчиков и количество банков, включенных в ССВ
Источник: по данным АСВ, www.asv.org.ru.
Процентные ставки по рассматриваемым депозитам оставались примерно постоянными (около 6,5%) в течение рассматриваемого периода. На рис. 2 представлены средние за квартал процентные ставки по рассматриваемым банкам и 95-процентные доверительные границы.
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Рис. 2. Средние за квартал процентные ставки по 6-месячным долларовым 
депозитам и их 95-процентные доверительные границы
На рис. 2 видно некоторое сближение ставок в течение периода становления ССВ. Для того чтобы сопоставить эти два процесса по времени, на рис. 3 приведена динамика доли банков, включенных в ССВ, и разброса процентных ставок (их стандартного отклонения в наборе данных, по квартальным средним значениям процентных ставок банков). 

На рис. 3 наблюдается тренд снижения разброса процентных ставок, начало которого по времени совпадает со II кварталом 2005 г., когда большинство банков было включено в систему страхования (см. также рис. 1 для всей банковской системы). Таким образом, можно сделать вывод о том, что с введением системы страхования уменьшается разброс процентных ставок по депозитам частных вкладчиков, что можно интерпретировать как снижение контроля за банками со стороны вкладчиков, т.е. как снижение рыночной дисциплины.
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Рис. 3. Динамика разброса процентных ставок (sd, левая шкала, %) 
и доли банков в выборке, включенных в ССВ
Заметим, что подобный тренд не наблюдался до 2005 г. На рис. 4  для сравнения приведена динамика разброса процентных ставок по депозитам в долларах за период с IV квартала 2001 г. по IV квартал 2004 г.
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Рис. 4. Стандартные отклонения процентных ставок 
по депозитам частных вкладчиков в долларах
Источник: [Пересецкий, 2007].
Модели
Для того чтобы выявить различие в зависимости процентных ставок по депозитам от финансовых показателей банков, рассмотрим следующую модель:
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,    (1)

где rit – процентная ставка в банке i в момент времени t по депозитам в долларах на срок 6 месяцев, без возможности пополнения, с выплатой процентов в конце срока (если в банке было несколько таких депозитов, отличающихся до​полнительными условиями, то бралось среднее арифметическое); includedit – фиктивная переменная, равная единице, если банк i в момент времени t был включен в ССВ и нулю − иначе; xit – вектор финансовых показателей в банке i в момент времени t; qt – вектор переменных макроокружения в момент времени t (включает константу). 

В табл. 1 приведены результаты оценивания коэффициентов (, (1, (2  уравнения (1) для шести разных выборов контроля qt за изменяющейся внешней средой. Модель 1 – только константа; модель 2 – все фиктивные переменные по годам; модель 3 – все фиктивные переменные по кварталам; модель 4 – все фиктивные переменные по месяцам (максимально полный контроль); модель 5 – константа и rateav_qt (среднее значение процентных ставок за квартал, которому принадлежит момент времени t; модель 6 – константа и rateav_mt (среднее значение процентных ставок за месяц – момент времени t). Со​от​ветственно вектор (  состоит из 1, 3, 12, 36, 2, 2 компонент.

Все модели в табл. 1 оценены по модели панельных данных с фиксированным эффектом. Тесты определили выбор модели с фиксированным эффектом по сравнению с моделью со случайным эффектом или объединенной моделью.

Неудивительно, что наибольшее качество подгонки модели (R2) соответствует полному учету окружающей среды (модель 4). Во всех моделях коэффициенты детерминации не слишком большие, что вполне логично, так как, конечно, процентные ставки объясняются множеством других, зачастую субъективных, факторов.

Вектор xit финансовых показателей банка в моделях содержит индикаторы, обычно включаемые в модели оценки риска банков (модели дефолта, рейтингов). Это – размер банка (логарифм активов). Большой банк, предположительно, устойчив и надежен (too-big-to-fail). Высокая капитализация (отношение собственного капитала к суммарным активам) характеризует возможность банка быстро покрыть непредвиденные потери, что также должно придавать надежность банку с точки зрения вкладчиков. Кредиты экономике являются рискованными активами, поэтому большое значение индикатора «доля кредитов экономике в активах» может означать повышенный риск для вкладчика. Резервы определяются по нормативам, с учетом риска выданных кредитов. Большое значение показателя «отношение резервов под возможные потери к сумме выданных банком кредитов» говорит о риске портфеля кредитов, низком качестве менеджмента и также может означать повышенный риск для вкладчика.

	Таблица 1.
	Модели процентных ставок


	Модель
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	Included
	–0,376
 (0,62)
	–0,239
 (0,62)
	–0,326
 (0,63)
	–0,419
 (0,65)
	–0,286
 (0,62)
	–0,306
 (0,62)

	ln(Активы), до
	–0,157
 (0,11)
	–0,276**
 (0,14)
	–0,174
 (0,16)
	–0,175
 (0,17)
	–0,245**
 (0,11)
	–0,205*
 (0,11)

	Собственный капитал/ Активы, до
	–2,026**
 (0,80)
	–2,134***
 (0,81)
	–2,006**
 (0,82)
	–2,159**
 (0,85)
	–2,089***
 (0,80)
	–2,052**
 (0,80)

	Кредиты экономике/ Активы, до
	0,984**
(0,44)
	0,965**
(0,44)
	1,026**
(0,45)
	1,044**
(0,46)
	0,999**
(0,44)
	0,991**
(0,44)

	Резервы под потери/ Кредиты экономике, до
	1,465**
(0,69)
	1,368*
(0,70)
	1,454**
(0,73)
	1,519**
(0,75)
	1,503**
(0,69)
	1,500**
(0,69)

	ln(Активы), после
	–0,0876
 (0,10)
	–0,208
 (0,14)
	–0,102
 (0,16)
	–0,0978
 (0,16)
	–0,177
 (0,11)
	–0,137
 (0,11)

	Собственный капитал/ Активы, после
	–0,759
 (1,01)
	–1,090
 (1,04)
	–0,768
 (1,04)
	–0,748
 (1,06)
	–0,928
 (1,01)
	–0,852
 (1,01)

	Кредиты экономике/ Активы, после
	–0,362
 (0,37)
	–0,414
 (0,37)
	–0,356
 (0,39)
	–0,386
 (0,40)
	–0,351
 (0,37)
	–0,366
 (0,37)

	Резервы под потери/ Кредиты экономике, после
	–1,110
 (0,82)
	–1,171
 (0,82)
	–1,058
 (0,85)
	–1,061
 (0,87)
	–1,046
 (0,82)
	–1,054
 (0,82)

	Годовые фиктивные переменные
	
	+
	
	
	
	

	Квартальные фиктивные переменные
	
	
	+
	
	
	

	Месячные фиктивные переменные
	
	
	
	+
	
	

	Среднее по кварталу
	
	
	
	
	+
	

	Среднее по месяцу
	
	
	
	
	
	+

	R-квадрат
	0,06
	0,06
	0,08
	0,11
	0,07
	0,06


*, **, *** – значимость коэффициента на 10, 5, 1-процентном уровне соответственно. В скобках приведены стандартные ошибки оценок коэффициентов.
Таким образом, наличие рыночной дисциплины означает отрицательные коэффициенты при показателях размера банка и его капитализации и положительные коэффициенты при доле кредитов экономике и отношении резервов к кредитам. Именно это и наблюдается до вступления банка в ССВ (первая груп​па регрессоров, (1). Все коэффициенты значимо отличаются от нуля и имеют знаки, «правильные» с точки зрения гипотезы рыночной дисциплины.

В то же время коэффициенты второй группы регрессоров, (2, не отличаются значимо от нуля. Таким образом, в этой модели не удается обнаружить наличие рыночной дисциплины после принятия банка в ССВ. Отсюда следует вывод о том, что введение системы страхования вкладов снизило рыночную дисциплину.

Коэффициент ( отрицательный, что соответствовало бы выводу о снижении рисков вкладчиков при вступлении банка в ССВ. Однако этот коэффициент не отличается значимо от нуля ни в одной из моделей. По-видимому, эффект снижения риска компенсируется тем, что после вступления в ССВ банки получают возможность брать на себя бόльшие риски.

Заключение
В работе исследуются процентные ставки по депозитам частных вкладчиков в период перехода российской банковской системы к страхованию вкладов, ССВ. На примере 6-месячных депозитов в долларах показано, что переход к ССВ снизил уровень рыночной дисциплины, а следовательно, повысил вероятность банковского кризиса. 

Данный результат находится в согласии с результатами, полученными ранее на примере банковских систем других стран. Сравнение с работой [Martinez Peria, Schmukler, 2001] показывает, что население России в большей степени, чем население трех стран Латинской Америки, доверяет государственной системе страхования вкладов.

Как показано в работах [Demirgüç-Kunt, Huizinga, 2004; González, 2005; Hog​garth et al., 2005], введение системы страхования депозитов повышает вероятность банковского кризиса, но снижает ожидаемые потери от него: крах одного банка не приводит к волне недоверия вкладчиков ко всей банковской системе.

Литература
Пересецкий А.А. Процентные ставки российских банков. Рыночная дисциплина и страхование депозитов // Экономика и математические методы. 2007. № 43(1). С. 3–15.

Caprio G., Honohan P. Can Unsophisticated Market Provide Discipline?: World Bank Research Working Paper № 3364. 2004.

Demirgüç-Kunt A., Huizinga H.  Market Discipline and Deposit Insurance // Journal of Monetary Econ. 2004. Vol. 51.

González F. Bank Regulation and Risk-Taking Incentives: An International Com​parison of Bank Risk // Journal of Banking & Finance. 2005. Vol. 29. Р. 1153–1184.

Hannan T.,  Hanweck G.  Bank Insolvency and the Market for Large Certificates of Deposits // Journal of Money, Credit and Banking. 1988. Vol. 20. Р. 203–211.
Hoggarth G., Jackson P., Nier E. Banking Crises and the Design of Safety Nets // Journal of Banking & Finance. 2005. № 29. Р. 143–159.

Karas A., Pyle W., Schoors K. Sophisticated Discipline in a Nascent Deposit Market: Evidence from Post-Communist Russia: BOFIT Discussion Papers 13/2006.

Martinez Peria M.S., Schmukler S.L. Do Depositors Punish Banks for Bad Behavior? Market Discipline, Deposit Insurance and Banking Crises // Journal of Finance. 2001. Vol. 56.

[image: image6.wmf] 

0

 

200

 

400

 

600

 

800

 

1000

 

1200

 

1400

 

Июль

-

04

 

Сент.

-

04

 

Дек.

-

04

 

Март

-

05

 

Июль

-

05

 

Сент.

-

05

 

Дек.

-

05

 

Апр.

-

06

 

Июль

-

06

 

Сент.

-

06

 

Дек.

-

06

 

Апр.

-

07

 

Июль

-

07

 

Сент.

-

07

 

Дек.

-

07

 

 

Включены в ССВ

 

 Имеют лицензию ЦБ РФ

 

Nier E., Baumann U. Market Discipline, Disclosure and Moral Hazard in Banking // Journal of Financial Intermediation. 2006. Vol. 15. № 3. Р. 332–361.



















� EMBED Word.Picture.8  ���





� EMBED Word.Picture.8  ���





� EMBED Word.Picture.8  ���





� EMBED Word.Picture.8  ���














404
412
411

[image: image7.wmf] 

5

,

0

 

5

,

5

 

6

,

0

 

6

,

5

 

7

,

0

 

7

,

5

 

2004

_0

2

 

2004

_

 

0

3

 

2004

_

 

0

4

 

2005

_

 

0

1

 

2005

_0

2

 

2005

_

 

0

3

 

2005

_

 

0

4

 

2006

_0

1

 

2006

_

 

0

2

 

2006

_

 

0

3

 

2006

_

 

0

4

 

%

 

[image: image8.wmf] 

0

,

00

 

0

,

25

 

0

,

50

 

0

,

75

 

1

,

00

 

1

,

25

 

1

,

50

 

1

,

75

 

2

,

00

 

  

2004 

_0

2

 

  

2004 

_0

3

 

  

2004

_

 

0

4

 

  

2005 

_0

1

 

  

2005 

_0

2

 

  

2005

_

 

0

3

 

  

2005 

_0

4

 

  

2006 

_0

1

 

  

2006 

_0

2

 

  

2006 

_0

3

 

  2006 

_0

4

 

0

 

0

,

1

 

0

,

2

 

0

,

3

 

0

,

4

 

0

,

5

 

0

,

6

 

0

,

7

 

0

,

8

 

0

,

9

 

1

,0

 

sd

 

Включено в ССВ

 

_1294909515.doc
[image: image1.emf]





0,00







0,25







0,50







0,75







1,00







1,25







1,50







1,75







2,00







  2004 _02







  2004 _03







  2004_ 04







  2005 _01







  2005 _02







  2005_ 03







  2005 _04







  2006 _01







  2006 _02







  2006 _03







  2006 _04







0







0,1







0,2







0,3







0,4







0,5







0,6







0,7







0,8







0,9







1,0







sd







Включено в ССВ
















_1296285178.doc
[image: image1.emf]





0







200







400







600







800







1000







1200







1400







Июль-04







Сент.-04







Дек.-04







Март-05







Июль-05







Сент.-05







Дек.-05







Апр.-06







Июль-06







Сент.-06







Дек.-06







Апр.-07







Июль-07







Сент.-07







Дек.-07







 Включены в ССВ







 Имеют лицензию ЦБ РФ
















_1296471705.doc
[image: image1.emf]





5,0







5,5







6,0







6,5







7,0







7,5







2004_02







2004_ 03







2004_ 04







2005_ 01







2005_02







2005_ 03







2005_ 04







2006_01







2006_ 02







2006_ 03







2006_ 04







%
















_1294910070.doc
[image: image1.emf]





0,0







0,5







1,0







1,5







2,0







2,5







3,0







   2001_04







   2002_01







   2002_04







   2002_07







   2002_10







   2003_01







   2003_04







   2003_07







   2003_10







   2004_01







   2004_04







12 мес.







3 мес.







6 мес.







%












_1271261115.unknown

