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Актуальность

1. Значительное влияние кредитного сектора экономики на основные макроэкономические показатели, что 

подтверждают кризисы 2008 и 2015 годов, в которых регулирование кредитного сектора являлось крайне 

ограниченным с точки зрения макропруденциальной политики. 

2. После глобального финансового кризиса 2008 года и выхода рекомендаций по проводимой политике в 

банковском секторе Базель III подход к управлению системными рисками кредитного сектора значительно 

изменился. Если раньше основными инструментам контроля кредитного рынка являлась только ключевая ставка 

и точечное микроэкономическое регулирование, то сейчас все больше внимания уделяется разработке 

эффективных мер макропруденциальной политики.

3. За последнее десятилетие Банк России постоянно развивал и совершенствовал подходы к регулированию 

рынка потребительского кредитования физических лиц. Однако, для масштабирования политики на весь 

рынок потребительского кредитования и принятия решений о дальнейшем пути развития макропруденциальной 

политики в России необходимо понять к каким результатам привели действующие на данный момент меры 

и какие есть возможности для развития.

4. В современном состоянии развития этого направления не хватает синтеза классических подходов в единую 

модель, включающую современные наработки и новые гипотезы. Эффективность макропруденциальной 

политики зачастую рассматривается только эмпирически, в отрыве от теоретических моделей 

функционирования кредитного сектора, и углубление в эту сторону может помочь сформировать 

дополнительные гипотезы и рекомендации по дальнейшему развитию регулирования банковского сектора.



Степень научной разработанности

1. Макропруденциальная политика

Регуляторы: Basel III (2008), Банк России (2014, 2018, 2021, 2023, 2025), BIS (2017, 2018), IMF (2013, 2014, 2018), 

ЕЦБ (2022)

Эмпирические работы: Ф. Эрдем (2017), А. Явуз (2017), К. Будник (2020), И. Козловцева (2020), Р. Баррел (2020), 

М. Белхир (2023), К. Еремина (2024), М. Ризван (2024), Н. Шивани (2024), М, Тершукова (2024), Е. Лаптева (2025), 

К. Айвазян (2025), Р. Си-Тао (2025), М. Столбов (2021), А. Заретски (2025)

2. Предложение на рынке кредитования со стороны банков

Теория фирмы: А. Маршалл (1890), Робинсон (1933), Чемберлен (1933)

Банковский сектор: М. Кляйн (1971), М. Монти (1972), 

Конкуренция: Т. Броекер (1990) и М. Риордан (1993)

Асимметрия информации: Акерлоф (1970), Д. Бесанко (1987), Д. Стиглиц (1981), Х. Бестрер (1985) и Д. Даймонд 

(1984, 1990)

Эмпирические работы: Петерсен (1994), В. Кераси (2000), Р. Маркиз (2002), Бриссимис (2007), Х. Фреикас (2008), 

А. Герали (2010), Д. Андлфато (2014), О. Бандт (2014), Г. Дел’Арица (2014), Л. Клерк (2015), М. Гус (2018), Е. 

Рыков (2018), ЕЦБ (2022), И. Князева (2022), И. Гутценко (2024), Ц. Селсик (2025)



Степень научной разработанности

3. Спрос на рынке кредитования со стороны заемщиков

Задача потребителя: Фишер (1930), Фридман (1957), Андо-Модильяни (1963)

Эмпирические работы: Т. Джаппелини (1990), Д. Гросс (2002), А. Дел-Рио (2005), Дж. Крук (2007), С. Магри 

(2007), М. Браун (2011), Л. Ниворожкина (2019), А. Кадошникова (2021), А. Луис (2023), Н. Архипова (2023), Х. 

Сан (2024), Т. Чен (2024), К. Белскис (2024), Д. Шарма (2024), С. Келсер (2024), А. Синяков (2025), ФРБ (2026)

Поведенческие факторы: Дж. Газерхуд (2012), Р. Дисней (2013), П. Уай (2022)



Цель, объект и предмет

Целью диссертационного исследования является оценка влияния макропруденциальной политики 

Банка России на стабильность потребительского кредитования физических лиц.

Объектом исследования является макропруденциальная политика Банка России.

Предметом исследования выступает эффективность инструментария проводимой Банком России 

макропруденциальной политики с точки зрения сглаживания кредитного цикла.



Задачи

1. Определить участников и механизмы их взаимодействия, которые необходимо учесть при разработке модели 

кредитного сектора.

2. Разработать теоретическую модель кредитного сектора потребительского кредитования физических лиц с 

учётом многоэтапного взаимодействия заемщиков и банков-кредиторов на рынке с неполной информацией;

3. Провести эмпирическую оценку выводов представленной теоретической модели на данных российской 

экономики, оценив направления и значимость влияния выведенных теоретических факторов;

4. Оценить текущие результаты проводимой макропруденциальной политики Банка России и провести сравнение 

силы и направления взаимодействия кредитного и делового секторов до внедрения мер и после начала регулирования;

5. Определить механизмы влияния основных инструментов макропруденциальной политики Банка России на 

сектор потребительского кредитования физических лиц с точки зрения разработанной теоретической модели.

6. Обосновать рекомендации по развитию макропруденциальной политики Банка России в секторе 

потребительского кредитования физических лиц и предложить варианты расширения инструментария на основе 

выводов теоретической модели.



Научная новизна

1. Разработана теоретическая трехэтапная модель формирования объема потребительского кредитования 

физических лиц.

В отличие от аналогов, в модели учитываются механизмы принятия решений заемщиками и банками-кредиторами 

с учётом неполноты информации и последовательного принятия решений. Модель позволяет определить основные 

детерминанты, учитываемые агентами при принятии решений, и использовать их для оценки воздействия 

регуляторной политики на целевой показатель кредитования.

2. Проведена эмпирическая оценка модели, представленной в п.1, на основе ежемесячных данных России за 

2014-2025 гг. по объему потребительского кредитования физических лиц и прокси-показателей для детерминант, 

полученных в рамках теоретической модели. Подтверждены направления влияния переменных теоретической 

модели и значимость воздействия, что указывает на релевантность модели для использования.



Научная новизна

3. Оценены результаты проводимой с 2014 года макропруденциальной политики Банка России с точки 

зрения воздействия на динамику кредитования, сглаживание колебаний кредитного сектора и взаимодействия с 

динамикой валового внутреннего продукта. Проводимые ранее исследования по России не изучали совокупный 

эффект внедрения мер макропруденциальной политики на снижение амплитуды динамики кредитования и не 

оценивали макропруденциальную политику в качестве дополнительного инструмента сглаживания экономических 

колебаний.

 

4. Оценено влияние действующих мер макропруденциальной политики Банка России с точки зрения 

представленной теоретической модели. Выявлено, что все используемые инструменты Банка России направлены 

на увеличение накопления буфера капитала банками-кредиторами, управление показателем доходности кредитных 

сделок и ограничение накопления системных рисков и недобросовестных практик. Ранее роль других детерминант, 

относящихся к показателям неполноты и асимметрии информации, не рассматривалась и не учитывалась при 

оценке.



Положения для защиты

1. Представленная теоретическая модель трехэтапного формирования объема потребительского кредитования 

физических лиц позволяет более точно описать механизмы, лежащие в основе взаимодействия банков и 

заемщиков и выделить дополнительные детерминанты, которые требуют внимания в соответствии с целью 

макропруденциальной политики по регулированию сектора банковского кредитования. 

2.  Представленная модель может помочь снизить методологическую неопределенность при изучении вопросов 

спроса на кредитном рынке, позволяя получать из наблюдаемой переменной объема выданных кредитов 

ненаблюдаемую переменную объема потребности в кредитовании;

3. Проводимая с 2014 года макропруденциальная политика Банка России значительно снизила 

волатильность динамики объема потребительского кредитования физических лиц. Средняя волатильность 

отклонения объема кредитования от тренда с начала регулирования сократилась более чем в три раза - с 50% до 

16% относительной разницы между минимальным и максимальным значением внутри одного цикла. Более того, 

стабилизация кредитного сектора экономики позволила получить дополнительный инструмент сглаживания 

экономических колебаний. Полученный результат указывает на эффективность совокупности мер 

макропруденциальной политики России;



Положения для защиты

4. Для дальнейшего развития инструментария проводимой Банком России макропруденциальной политики 

стоит обратить внимание на высокую концентрацию рыночной власти в секторе потребительского 

кредитования физических лиц и высокую долю асимметрии и неполноты информации. В соответствии с 

моделью это позволяет банкам удерживать более высокий уровень одобрения вне зависимости от политики 

регулятора, направленной на управление капиталом и доходностью кредитных договоров, а значит ограничивает 

потенциальную эффективность всего комплекса мер.



Теоретическая и практическая значимость

Теоретическая значимость

1. Разработана трехэтапная модели формирования объема потребительского кредитования физических лиц, 

включающей в себя подходы теории межвременного выбора потребителя, теории принятия решений банками в 

условиях конкуренции и теории асимметрии и неполноты информации. 

2. Разработанная и эмпирически подверженная модель позволяет более глубоко понять механизмы, участвующие в 

формировании кредитного рынка физических лиц и как их регулирование со стороны центрального банка 

может отразиться на объеме кредитования.

3. Предлагается решение методологической неопределенности при изучении вопросов возникновения спроса 

на рынке потребительского кредитования путем введения авторской классификации уровней спроса на кредит 

со стороны заемщиков.

4. Полученные результаты позволяют расширить теоретическое понимание функционирования рынка 

потребительского кредитования физических лиц и могут быть применены для последующих исследований 

рынка кредитования в более широком понимании и для разработки оптимальных стратегий регулирования 

банковского сектора экономики.



Теоретическая и практическая значимость

Практическая значимость

1. Возможность применения результатов для оценки эффективности действующих и потенциальных мер 

регулирования рынка потребительского кредитования. Сформулированные в настоящем исследовании выводы 

и рекомендации могут помочь регулятору в нахождении оптимальных стратегий макропруденциального 

регулирования действующими инструментами, а также в разработке новых мер регулирования сектора 

потребительского кредитования.

2. Особое внимание, в соответствии с результатами исследования, регулятору стоит обратить на меры 

регулирования наличия большой доли асимметрии и неполноты информации в банковском секторе, а также 

на работу по повышению финансовой грамотности населения для стабилизации прогнозируемости динамики 

объема кредитования и увеличения эффективности действующих мер макропруденциальной политики, 

направленной на управление капиталом и доходностью банков.



Методология, теоретическая и эмпирическая база

Методология и методы:

1. Инструментарий микро- и макроэкономического анализа

2. Анализ, синтез и экономико-математического моделирование с элементами решения оптимизационных задач.

3. Статистический, графический и эконометрический анализ: анализ трендов и разворотных точек, построение 

кореллограмм, VAR и SVAR моделирование с последующим построением и интерпретацией графиков импульсных 

откликов.

Теоретическая база:

1. Принятие экономических решений фирмами (А. Маршалл, Д. Робинсон и Э. Чемберлен) и, в частности, 

банками (М. Кляйн, М. Монт) в условиях конкуренции (Т. Броекер и М. Риордан);

2. Принятие экономических решений потребителями и заемщиками (И. Фишер, Фридман и Андо-Модильяни)

3. Наличие асимметрии и неполноты информации (Д. Акерлоф, Д. Бесанко, Д. Стиглиц, Х. Бестрер и Д. 

Даймонд).

Эмпирическая база: 

Статистические данные Росстата, Банка России, ФСГС; международные базы FRED, BIS и World Bank; 

корпоративная отчетность банков; специализированные аналитические материалы Банка России по обзору 

макропруденциальной политики и финансовой грамотности; собственные расчёты автора.



Структура работы

Введение

Глава 1. Подходы к анализу кредитного рынка физических лиц со стороны спроса и предложения

 1.1 Эмпирические исследования и идентификация спроса

 1.2 Классическая теоретическая модель принятия решения заемщиком

 1.3 Участие банков в формировании предложения

Глава 2. Теоретическая модель потребительского кредитования физических лиц

 1.1 Идентификация детерминант модели

 1.2 Эмпирическая проверка выводов модели

Глава 3. Исследование макропруденциальной политики Банка России

 3.1. Развитие макропруденциальной политики в России

 3.2. Описание основных инструментов макропруденциальной политики Банка России

 3.3 Эмпирический анализ текущих результатов проводимого Банком России макропруденциального 

регулирования

 3.4. Зарубежный опыт применения инструментов макропруденциальной политики и дополнительные меры по 

регуляции банковского сектора

 3.5 Рекомендации для развития инструментария макропруденциального регулирования Банка России

Заключение

Библиография



Результаты 1 главы
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состоящая из 3 этапов:

𝑄𝑑3 = 𝑄𝑑2 ∗ 𝑇𝑅 = 𝑄𝑑1 ∗ 𝑇𝑅 ∗ 𝐴𝑅 1

𝑄𝑑1  − первичный спрос на кредиты (объем поданных заявок)

𝑄𝑑2  − реалистичный спрос на кредиты (объем одобренных заявок)

𝑄𝑑3  − финальный спрос на кредиты (объем выданных кредитов)

𝑇𝑅 − доля взятых заемщиками кредитов после получения финальных условий (𝑇𝑎𝑘𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒)

𝐴𝑅 − доля одобренных банками заявок на получение кредита (𝐴𝑝𝑝𝑟𝑜𝑣𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑒)
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3. Описан механизм принятия решения заемщиком с точки зрения теоретической модели межвременного 

выбора для дальнейшего обоснования детерминант 𝑄𝑑1 и 𝑇𝑅.
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моделирования банковского сектора со стороны спроса и предложения

2. Введена авторская структура спроса, учитывающая наличие неполноты и асимметрии информации и 

состоящая из 3 этапов:

𝑄𝑑3 = 𝑄𝑑2 ∗ 𝑇𝑅 = 𝑄𝑑1 ∗ 𝑇𝑅 ∗ 𝐴𝑅 1

𝑄𝑑1  − первичный спрос на кредиты (объем поданных заявок)

𝑄𝑑2  − реалистичный спрос на кредиты (объем одобренных заявок)

𝑄𝑑3  − финальный спрос на кредиты (объем выданных кредитов)

𝑇𝑅 − доля взятых заемщиками кредитов после получения финальных условий (𝑇𝑎𝑘𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒)

𝐴𝑅 − доля одобренных банками заявок на получение кредита (𝐴𝑝𝑝𝑟𝑜𝑣𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑒)

3. Описан механизм принятия решения заемщиком с точки зрения теоретической модели межвременного 

выбора для дальнейшего обоснования детерминант 𝑄𝑑1 и 𝑇𝑅.

4. Описаны основные модели и подходы для оценки формирования предложения на банковском рынке. 

Выделены основные направления для разработки авторской модели для оценки 𝐴𝑅.



Результаты 1 главы

1. Рассмотрены подходы к моделированию спроса и предложения. Обозначено актуальное состояние вопросов 

моделирования банковского сектора со стороны спроса и предложения

2. Введена авторская структура спроса, учитывающая наличие неполноты и асимметрии информации и 

состоящая из 3 этапов:

𝑄𝑑3 = 𝑄𝑑2 ∗ 𝑇𝑅 = 𝑄𝑑1 ∗ 𝑇𝑅 ∗ 𝐴𝑅 1

𝑄𝑑1  − первичный спрос на кредиты (объем поданных заявок)

𝑄𝑑2  − реалистичный спрос на кредиты (объем одобренных заявок)

𝑄𝑑3  − финальный спрос на кредиты (объем выданных кредитов)

𝑇𝑅 − доля взятых заемщиками кредитов после получения финальных условий (𝑇𝑎𝑘𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑒)

𝐴𝑅 − доля одобренных банками заявок на получение кредита (𝐴𝑝𝑝𝑟𝑜𝑣𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑒)

3. Описан механизм принятия решения заемщиком с точки зрения теоретической модели межвременного 

выбора для дальнейшего обоснования детерминант 𝑄𝑑1 и 𝑇𝑅.

4. Описаны основные модели и подходы для оценки формирования предложения на банковском рынке. 

Выделены основные направления для разработки авторской модели для оценки 𝐴𝑅.

Результат 1 главы исследования – формирование общей концепции для дальнейшего моделирования



Результаты 2 главы

1. Предложена авторская трехэтапная модель на 

основе концепции из Главы 1.
Возникновение 

спроса и решение о 
подаче заявки на 

получение кредита 
заемщиком

Оценка банками 
кредитоспособности 
заемщика и решение 

об одобрении

Получение клиентом 
финальных условий по 

кредиту и принятие 
решения о подписании 

договора

Qd1 Qd2 Qd3
AR TR



Результаты 2 главы

1. Предложена авторская трехэтапная модель на 

основе концепции из Главы 1.
Возникновение 

спроса и решение о 
подаче заявки на 

получение кредита 
заемщиком

Оценка банками 
кредитоспособности 
заемщика и решение 

об одобрении

Получение клиентом 
финальных условий по 

кредиту и принятие 
решения о подписании 

договора

Qd1 Qd2 Qd3
AR TR

2. Идентифицированы детерминанты и теоретические направления влияния со стороны спроса на этапах 

формирования объема заявок 𝑄𝑑1 и принятия решения об оформлении кредита 𝑇𝑅.



Идентификация детерминант со стороны спроса

𝑄𝑑1 = 𝑓 𝜌 + , 𝑟𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 − 2

𝑇𝑅 = 𝑓 ∆𝑟 − , где ∆𝑟 =
𝑟𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙 − 𝑟𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑

𝑟𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 3

𝑈 = 𝑢 𝐶1 + 𝛽𝑢 𝐶2 , где 𝛽 =
1

1 + 𝜌

𝐶1 +
𝐶2

1 + 𝑟
= 𝑌1 +

𝑌2

1 + 𝑟

𝑢 𝐶𝑖 − полезность от потребления в 𝑖 периоде,

𝛽 − коэффициент дисконтирования будущей полезности,

𝜌 − показатель нормы предпочтения настоящего,

𝐶𝑖 − уровень потребления в 𝑖 приоде,

𝑌𝑖 − уровень дохода в 𝑖 периоде,

𝐵 − уровень заимствования

𝑟 − ставка заимствования

Классическая модель межвременного выбора Фишера В условиях неполноты информации о процентной 
ставке на первом шаге:

При получении информации о финальной ставке на 
третьем шаге:𝑩 = 𝑪𝟏 − 𝒀𝟏 =

𝒀𝟐
𝟏 + 𝒓 − 𝜷𝒀𝟏

𝟏 + 𝜷

𝑌1 = 𝑌2 = 𝑌

𝑩

𝒀
=

𝟏
𝟏 + 𝒓 − 𝜷

𝟏 + 𝜷

1. Логарифмическая 
функция полезности

𝑈 𝐶 = 𝑙𝑛𝐶

2. Ожидания 
постоянного дохода



Результаты 2 главы

1. Предложена авторская трехэтапная модель на 

основе концепции из Главы 1.
Возникновение 

спроса и решение о 
подаче заявки на 

получение кредита 
заемщиком

Оценка банками 
кредитоспособности 
заемщика и решение 

об одобрении

Получение клиентом 
финальных условий по 

кредиту и принятие 
решения о подписании 

договора

Qd1 Qd2 Qd3
AR TR

2. Идентифицированы детерминанты и теоретические направления влияния со стороны спроса на этапах 

формирования объема заявок 𝑄𝑑1 и принятия решения об оформлении кредита 𝑇𝑅.

𝑸𝒅𝟏 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − (2) 𝑻𝑹 = 𝒇 ∆𝒓 − , где ∆𝒓 =
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
(3)



Результаты 2 главы

1. Предложена авторская трехэтапная модель на 

основе концепции из Главы 1.
Возникновение 

спроса и решение о 
подаче заявки на 

получение кредита 
заемщиком

Оценка банками 
кредитоспособности 
заемщика и решение 

об одобрении

Получение клиентом 
финальных условий по 

кредиту и принятие 
решения о подписании 

договора

Qd1 Qd2 Qd3
AR TR

2. Идентифицированы детерминанты и теоретические направления влияния со стороны спроса на этапах 

формирования объема заявок 𝑄𝑑1 и принятия решения об оформлении кредита 𝑇𝑅.

3. Предложена авторская расширенная модель принятия решения банками и идентифицированы детерминанты 

формирования предложения AR.

𝑸𝒅𝟏 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − (2) 𝑻𝑹 = 𝒇 ∆𝒓 − , где ∆𝒓 =
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
(3)



Модель принятия решения банками

Модель принятия решения банком об уровне одобрения

𝑄𝑠 = ෍

𝑖=1

𝑛

𝑄𝑖
𝑠

𝑄𝑖
𝑠 = 𝑄𝑖

𝑑1 ∗ 𝐴𝑅𝑖 = 𝑤𝑖 ∗ 𝑄𝑑1 ∗ 𝐴𝑅𝑖

𝐴𝑅 = 𝑘 ∗ 𝑐𝑜𝑟

𝑄𝑖
𝑠 = 𝑤𝑖 ∗ 𝑄𝑑1 ∗ 𝑘 ∗ 𝑐𝑜𝑟𝑖

𝐼

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
= 𝑖 = 𝑖𝑟′ − 𝑖𝑒 − 𝑐𝑜𝑟′ − 𝑜𝑝𝑒𝑥 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟

𝑄𝑖
𝑠 = 𝑤𝑖 ∗ 𝑄𝑑1 ∗ 𝑘 ∗ 𝑖𝑟 − 𝑖𝑒 − 𝑜𝑝𝑒𝑥 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟 − 𝑖

𝑄𝑖
𝑠 = 𝑤𝑖 ∗ 𝑄𝑑1 ∗ 𝑘 ∗ 𝑐𝑜𝑟𝑖 = 𝑤𝑖 ∗ 𝑄𝑑1 ∗ 𝑘 ∗ 𝑖𝑟 − 𝑖∗

𝐼 = 𝐼𝑅 − 𝐼𝐸 − 𝐶𝑂𝑅 − 𝑂𝑃𝐸𝑋 + 𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟 ∗ 1 − 𝑇

𝑄𝑖
𝑠 = 𝑤0𝑖 ∗ ൫1 − 𝑔 ∗ 𝑖𝑟𝑖 − 𝑖𝑟−𝑖 ∗ 𝑄𝑑1 ∗ 𝑘 ∗ 𝑖𝑟 − 𝑖∗

𝑨𝑹𝒊
∗ = 𝒌 ∗

𝟏
𝒈 − 𝒊∗ + 𝒊𝒓−𝒊

𝟐

𝑨𝑹 =
σ 𝑨𝑹𝒊

∗

𝒏
= 𝒌 ∗

𝟏
𝒈 − ഥ𝒊∗ + ഥ𝒊𝒓

𝟐

1. Зависимость риска и одобрения

2. Функция доходности

3. Зависимость риска от ставки (ухудшающий отбор)

𝑐𝑜𝑟′ = 𝑐𝑜𝑟 + 𝑏 ∗ 𝑖𝑟

𝑖 = 𝑖𝑟′ − 𝑖𝑒 − 𝑐𝑜𝑟 − 𝑏 ∗ 𝑖𝑟′ − 𝑜𝑝𝑒𝑥 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟

𝑖 = 𝑖𝑟′ ∗ 1 − 𝑏 − 𝑖𝑒 − 𝑐𝑜𝑟 − 𝑜𝑝𝑒𝑥 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟

4. Независимость 𝑖𝑒, 𝑜𝑝𝑒𝑥, 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟 от 𝑄 и 𝑖𝑟 

𝑤𝑖 = 𝑤0𝑖 ∗ 1 − 𝑔 ∗ 𝑖𝑟𝑖 − 𝑖𝑟−𝑖

5. Конкуренция на рынке

𝑖∗ = 𝑖𝑒 + 𝑜𝑝𝑒𝑥 − 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟 + 𝑖

𝑨𝑹 = 𝒇
𝒈 − , 𝒊 − ,

 𝒊𝒓 +



Результаты 2 главы

1. Предложена авторская трехэтапная модель на 

основе концепции из Главы 1.
Возникновение 

спроса и решение о 
подаче заявки на 

получение кредита 
заемщиком

Оценка банками 
кредитоспособности 
заемщика и решение 

об одобрении

Получение клиентом 
финальных условий по 

кредиту и принятие 
решения о подписании 

договора

Qd1 Qd2 Qd3
AR TR

2. Идентифицированы детерминанты и теоретические направления влияния со стороны спроса на этапах 

формирования объема заявок 𝑄𝑑1 и принятия решения об оформлении кредита 𝑇𝑅.

3. Предложена авторская расширенная модель принятия решения банками идентифицированы детерминанты 

формирования предложения AR.

𝑨𝑹 = 𝒇 𝒈 − , 𝒊 − , 𝒊𝒓 + 𝟒

𝑸𝒅𝟏 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − (𝟐) 𝑻𝑹 = 𝒇 ∆𝒓 − , где ∆𝒓 =
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
(𝟑)



Результаты 2 главы

1. Предложена авторская трехэтапная модель на 

основе концепции из Главы 1.
Возникновение 

спроса и решение о 
подаче заявки на 

получение кредита 
заемщиком

Оценка банками 
кредитоспособности 
заемщика и решение 

об одобрении

Получение клиентом 
финальных условий по 

кредиту и принятие 
решения о подписании 

договора

Qd1 Qd2 Qd3
AR TR

2. Идентифицированы детерминанты и теоретические направления влияния со стороны спроса на этапах 

формирования объема заявок 𝑄𝑑1 и принятия решения об оформлении кредита 𝑇𝑅.

3. Предложена авторская расширенная модель принятия решения банками идентифицированы детерминанты 

формирования предложения AR.

4. Идентифицирован финальный вид модели и предложены прокси-переменные для эмпирической проверки 

теоретической модели.

𝑨𝑹 = 𝒇 𝒈 − , 𝒊 − , 𝒊𝒓 + 𝟒

𝑸𝒅𝟏 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − (𝟐) 𝑻𝑹 = 𝒇 ∆𝒓 − , где ∆𝒓 =
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
(𝟑)



Финальная идентификация и прокси-переменные

𝑄𝑑3 = 𝑄𝑑1 ∗ 𝑇𝑅 ∗ 𝐴𝑅 = 𝑓 𝜌 + , 𝑟𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 − ∗ 𝑓 𝑔 − , 𝑖 − , 𝑖𝑟 + ∗ 𝑓
𝑟𝑓𝑖𝑛𝑎𝑙 − 𝑟𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑

𝑟𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑
− 5

Переменная Описание прокси Вид прокси

𝑄𝑑3 Объем кредитования физических лиц, скорректированный на ИПЦ

𝜌 Отношение реального потребления (объем розничной торговли и 
стоимость услуг населению, скорректированным на ИПЦ) к реальному 
доходу (средняя заработная плата, умноженная на количество 
работающих, скорректированное на ИПЦ)  в прошлом периоде

𝑟𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑 Действующая ключевая ставка Банка России

𝑔 Обратный индекс Херфиндаля-Хиршмана по объему выданных 
кредитов

𝑖 Доходность 10-летних ОФЗ за прошлый месяц

𝑖𝑟 Средняя рыночная ставка по кредитам свыше года за прошлый месяц

∆𝑟 Относительная разница между рыночной ставкой по кредитам свыше 
года за текущий месяц и ключевой ставкой за текущий месяц

𝑝𝑖 =
С𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖

𝐼𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖

𝑟𝑖
𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑

= 𝐶𝐵𝑅𝑅𝐴𝑇𝐸𝑖

𝑖𝑖 = 𝑂𝐹𝑍10𝑌𝑖−1

𝑔𝑖 =
1

σ 𝑤𝑖
2

𝑖𝑟𝑖 = 𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑟1𝑌𝑖−1

∆𝑟𝑖=
𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑟1𝑌𝑖

+ 𝐶𝐵𝑅𝑅𝐴𝑇𝐸𝑖

𝐶𝐵𝑅𝑅𝐴𝑇𝐸𝑖

С𝑟𝑒𝑑𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖 =
С𝑟𝑒𝑑𝑖

𝐼𝑃𝐶𝑖



Результаты 2 главы

1. Предложена авторская трехэтапная модель на 

основе концепции из Главы 1.
Возникновение 

спроса и решение о 
подаче заявки на 

получение кредита 
заемщиком

Оценка банками 
кредитоспособности 
заемщика и решение 

об одобрении

Получение клиентом 
финальных условий по 

кредиту и принятие 
решения о подписании 

договора

Qd1 Qd2 Qd3
AR TR

2. Идентифицированы детерминанты и теоретические направления влияния со стороны спроса на этапах 

формирования объема заявок 𝑄𝑑1 и принятия решения об оформлении кредита 𝑇𝑅.

3. Предложена авторская расширенная модель принятия решения банками идентифицированы детерминанты 

формирования предложения AR.

4. Идентифицирован финальный вид модели и предложены прокси-переменные для эмпирической проверки 

теоретической модели.

𝑨𝑹 = 𝒇 𝒈 − , 𝒊 − , 𝒊𝒓 + 𝟒

𝑸𝒅𝟏 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − (𝟐) 𝑻𝑹 = 𝒇 ∆𝒓 − , где ∆𝒓 =
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
(𝟑)

𝑸𝒅𝟑 = 𝑸𝒅𝟏 ∗ 𝑻𝑹 ∗ 𝑨𝑹 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − ∗ 𝒇 𝒈 − , 𝒊 − , 𝒊𝒓 + ∗ 𝒇
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
− 𝟓



Результаты 2 главы

1. Предложена авторская трехэтапная модель на 

основе концепции из Главы 1.
Возникновение 

спроса и решение о 
подаче заявки на 

получение кредита 
заемщиком

Оценка банками 
кредитоспособности 
заемщика и решение 

об одобрении

Получение клиентом 
финальных условий по 

кредиту и принятие 
решения о подписании 

договора

Qd1 Qd2 Qd3
AR TR

2. Идентифицированы детерминанты и теоретические направления влияния со стороны спроса на этапах 

формирования объема заявок 𝑄𝑑1 и принятия решения об оформлении кредита 𝑇𝑅.

3. Предложена авторская расширенная модель принятия решения банками идентифицированы детерминанты 

формирования предложения AR.

4. Идентифицирован финальный вид модели и предложены прокси-переменные для эмпирической проверки 

теоретической модели.

5. Проведена эмпирическая проверка представленной модели при помощи SVAR.

𝑨𝑹 = 𝒇 𝒈 − , 𝒊 − , 𝒊𝒓 + 𝟒

𝑸𝒅𝟏 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − (𝟐) 𝑻𝑹 = 𝒇 ∆𝒓 − , где ∆𝒓 =
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
(𝟑)

𝑸𝒅𝟑 = 𝑸𝒅𝟏 ∗ 𝑻𝑹 ∗ 𝑨𝑹 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − ∗ 𝒇 𝒈 − , 𝒊 − , 𝒊𝒓 + ∗ 𝒇
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
− 𝟓



Эмпирическая проверка представленной модели

1. Взяты ежемесячные данные за период 2014-2025 г.г. по России. (Росстат, Frank RG, Банк России).

2. При помощи X-13ARIMA-SEATS ряды сглажены на сезонность.

3. Переменные приведены к первым разностям, так как ряды интегрированы первого порядка в соответствии с 

тестами Дики-Фуллера.

4. Из-за разных единиц измерения и существенных различий в абсолютных разностях ряды стандартизированы.

5. Информационные критерии указали на 1 и 2 порядки лагов в модели. Также обе модели прошли тесты на 

наличие единичных корней, наличие автокорреляции остатков и ARCH процессов. Выбран 1 порядок лага.

1 2 3 4 5 6 7 8 9

SC -3,55 -2,90 -1,71 -0,63 0,60 1,66 2,87 4,03 4,95

HQ -4,28 -4,27 -3,72 -3,27 -2,68 -2,27 -1,69 -1,17 -0,89

AIC -4,77 -5,20 -5,09 -5,08 -4,93 -4,94 -4,81 -4,73 -4,88

VAR(1) VAR(2)

Roots Нет единичных корней Нет единичных корней

Portmanteau Нет автокорреляции 

остатков (p-value 0,50)

Нет автокорреляции 

остатков (p-value 0,72)

ARCH Нет условной 

гетероскедастичности 

(p-value 0,83)

Нет условной 

гетероскедастичности 

(p-value 0,90)



Эмпирическая проверка представленной модели

6. Для идентификации модели использовалось разложение по Холецкому. В соответствии с убыванием 

эндогенности P-матрица разложения выглядит следующим образом. 

𝑑𝑝𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑

𝑑𝑟𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑
𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑 𝑑𝑖𝑖

𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑 𝑑𝑖𝑟𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑 𝑑𝑔𝑖

𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑 𝑑∆𝑟𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑 𝑑С𝑟𝑒𝑑𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖

𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑

𝑑𝑝𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑 - 0 0 0 0 0 0

𝑑𝑟𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑
𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑 - - 0 0 0 0 0

𝑑𝑖𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑 - - - 0 0 0 0

𝑑𝑖𝑟𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑 - - - - 0 0 0

𝑑𝑔𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑 - - - - - 0 0

𝑑∆𝑟𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑 - - - - - - 0

𝑑С𝑟𝑒𝑑𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑 - - - - - - -

7. Итоговая спецификация SVAR(1) модели:

𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝐴𝑖𝑦𝑡−1 + 𝑃𝜀𝑡

𝑦𝑡 = (𝑑𝑝𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑; 𝑑𝑟𝑒𝑥𝑝𝑒𝑐𝑡𝑒𝑑

𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑

; 𝑑𝑖𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑; 𝑑𝑖𝑟𝑖

𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑; 𝑑𝑔𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑; 𝑑∆𝑟𝑖

𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑; 𝑑С𝑟𝑒𝑑𝑟𝑒𝑎𝑙𝑖
𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑)



Эмпирическая проверка представленной модели

8. Сравнение импульсных откликов модели с теоретическими выводами:

𝑸𝒅𝟑 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − ∗

𝒇 𝒈 − , 𝒊 − , 𝒊𝒓 + ∗

𝒇
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
−

𝟓

𝝆 +

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 −

𝒈 −  𝒊 −

𝒊𝒓 +

𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
−



Результаты 2 главы

1. Предложена авторская трехэтапная модель на 

основе концепции из Главы 1.
Возникновение 

спроса и решение о 
подаче заявки на 

получение кредита 
заемщиком

Оценка банками 
кредитоспособности 
заемщика и решение 

об одобрении

Получение клиентом 
финальных условий по 

кредиту и принятие 
решения о подписании 

договора

Qd1 Qd2 Qd3
AR TR

2. Идентифицированы детерминанты и теоретические направления влияния со стороны спроса на этапах 

формирования объема заявок 𝑄𝑑1 и принятия решения об оформлении кредита 𝑇𝑅.

3. Предложена авторская расширенная модель принятия решения банками идентифицированы детерминанты 

формирования предложения AR.

4. Идентифицирован финальный вид модели и предложены прокси-переменные для эмпирической проверки 

теоретической модели.

5. Проведена эмпирическая проверка представленной модели при помощи SVAR.

𝑨𝑹 = 𝒇 𝒈 − , 𝒊 − , 𝒊𝒓 + 𝟒

𝑸𝒅𝟏 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − (𝟐) 𝑻𝑹 = 𝒇 ∆𝒓 − , где ∆𝒓 =
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
(𝟑)

𝑸𝒅𝟑 = 𝑸𝒅𝟏 ∗ 𝑻𝑹 ∗ 𝑨𝑹 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − ∗ 𝒇 𝒈 − , 𝒊 − , 𝒊𝒓 + ∗ 𝒇
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
− 𝟓



Результаты 2 главы

1. Предложена авторская трехэтапная модель на 

основе концепции из Главы 1.
Возникновение 

спроса и решение о 
подаче заявки на 

получение кредита 
заемщиком

Оценка банками 
кредитоспособности 
заемщика и решение 

об одобрении

Получение клиентом 
финальных условий по 

кредиту и принятие 
решения о подписании 

договора

Qd1 Qd2 Qd3
AR TR

2. Идентифицированы детерминанты и теоретические направления влияния со стороны спроса на этапах 

формирования объема заявок 𝑄𝑑1 и принятия решения об оформлении кредита 𝑇𝑅.

3. Предложена авторская расширенная модель принятия решения банками идентифицированы детерминанты 

формирования предложения AR.

4. Идентифицирован финальный вид модели и предложены прокси-переменные для эмпирической проверки 

теоретической модели.

5. Проведена эмпирическая проверка представленной модели при помощи SVAR.

𝑨𝑹 = 𝒇 𝒈 − , 𝒊 − , 𝒊𝒓 + 𝟒

𝑸𝒅𝟏 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − (𝟐) 𝑻𝑹 = 𝒇 ∆𝒓 − , где ∆𝒓 =
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
(𝟑)

𝑸𝒅𝟑 = 𝑸𝒅𝟏 ∗ 𝑻𝑹 ∗ 𝑨𝑹 = 𝒇 𝝆 + , 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 − ∗ 𝒇 𝒈 − , 𝒊 − , 𝒊𝒓 + ∗ 𝒇
𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
− 𝟓

Результат 2 главы исследования – предложена и эмпирически проверена модель кредитования физических лиц



Результаты 3 главы

1. Приведен исторический контекст развития макропруденциальной политики в России в 2013-2025 гг.



Результаты 3 главы

1. Приведен исторический контекст развития макропруденциальной политики в России в 2013-2025 гг.

2. Описаны основные инструменты макропруденциального регулирования Банка России и проанализированы 

каналы влияния в соответствии с теоретической моделью.



Основные меры МПП Банка России

1. Макропруденциальные надбавки к коэффициентам риска (МПН)

 - Повышение буфера капитала

 - Ограничение доходности высокорискованных сделок

2. Макропруденциальные лимиты (МПЛ)

 - Количественное ограничение высокорискованных сделок

3. Антициклическая надбавка (АЦН)

 - Повышение буфера капитала

 - Ограничение доходности всех сделок 

4. Ограничение максимальной полной стоимости кредита (ПСК)

 - Ограничение максимальной ставки и продажи доп. Услуг

- Ограничение максимальной доходности сделок

𝝆 +

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅 −

𝒈 −  

𝒊 −

𝒊𝒓 +

𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍 − 𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅

𝒓𝒆𝒙𝒑𝒆𝒄𝒕𝒆𝒅
−

𝒊, 𝒊𝒓, 𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍

𝒊, 𝒊𝒓, 𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍

𝒊, 𝒊𝒓, 𝒓𝒇𝒊𝒏𝒂𝒍



Результаты 3 главы

1. Приведен исторический контекст развития макропруденциальной политики в России в 2013-2025 гг.

2. Описаны основные инструменты макропруденциального регулирования Банка России и проанализированы 

каналы влияния в соответствии с теоретической моделью.



Результаты 3 главы

1. Приведен исторический контекст развития макропруденциальной политики в России в 2013-2025 гг.

2. Описаны основные инструменты макропруденциального регулирования Банка России и проанализированы 

каналы влияния в соответствии с теоретической моделью.

3. Проведен эмпирический анализ воздействия применения комплекса мер макропруденциальной политики на 

потребительское кредитование и его взаимодействия с динамикой валового внутреннего продукта.



Эмпирический анализ комплекса мер МПП

1. Взяты ежеквартальные данные за период 2002-2025 г.г. по России. (Росстат, BIS).

2. При помощи X-13ARIMA-SEATS ряды сглажены на сезонность.

3. В качестве прокси кредитного и делового циклов взято относительное отклонение фактических значений от 

тренда, полученного при помощи фильтрации Ходрика-Прескотта.

4. Для показателя потребительского кредитования был получен следующий график отклонений с проведенными 

линиями трендов разворотных точек:
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Эмпирический анализ комплекса мер МПП

5. При помощи теста Дики-Фуллера полученные ряды проверены на стационарность. Ряды стационарны.

6. Были построены коррелограммы для показателей кредитного и делового циклов за период до введения мер МПП 

(2002-2014) и после (2015-2025) с 90% доверительными интервалами:

7. Было решено построить две VAR модели для проверки окликов циклов друг на друга. В качестве экзогенной 

переменной была добавлена первая разница изменения среднеквартальной цены нефти Brent.



Эмпирический анализ комплекса мер МПП

7. Информационные критерии (в таблице приведен только Акаике) указали на 2 порядок лагов для моделей по 

2002-2014 и 2015-2025. Однако модель 2002-2014 не прошла тесты и была взята модель VAR(3). Для 2015-2025 

была взята VAR(2).

Период 

модели

Lag-1 Lag-2 Lag-3 Lag-4

2002-

2014

-1,445 -1,480 -1,471 -1,462

2015-

2025

-1,490 -1,513 -1,502 -1,494

2002-2014 2015-2025

Lag-2 Lag-3 Lag-2

Roots Нет единичных корней Нет единичных корней Нет единичных корней

Portmanteau Присутствует 

автокорреляция 

остатков (p-value<0,01)

Отсутствует 

автокорреляция 

остатков (p-value=0,28)

Отсутствует 

автокорреляция 

остатков (p-value=0,94)

ARCH Присутствует условная 

гетероскедастич-ность 

(p-value 0,02)

Отсутствует условная 

гетероскедастич-ность 

(p-value=0,17)

Отсутствует условная 

гетероскедастич-ность 

(p-value=0,21)

𝑦𝑡
2002−2014 = 𝑐 + ෍

𝑖=1

3

𝐴𝑖𝑦𝑡−𝑖
2002−2014 + 𝐵 ∗ 𝑑𝑂𝑖𝑙𝑡

2002−2014 + 𝑢𝑡
2002−2014

𝑦𝑡
2015−2025 = 𝑐 + ෍

𝑖=1

2

𝐴𝑖𝑦𝑡−𝑖
2015−2025 + 𝐵 ∗ 𝑑𝑂𝑖𝑙𝑡

2015−2025 + 𝑢𝑡
2015−2025

𝑦𝑡
2002−2014 =

𝑑𝐺𝐷𝑃𝑖
2002−2014

𝑑𝐶𝑅𝐸𝐷𝑖
2002−2014

𝑦𝑡
2015−2025 =

𝑑𝐺𝐷𝑃𝑖
2015−2025

𝑑𝐶𝑅𝐸𝐷𝑖
2015−2025
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Результат 3 главы исследования – показана эффективность текущих инструментов макропруденциальной 

политики Банка России и предложены рекомендации по развитию регулирования банковского сектора.



Заключение

1. Представлена авторская теоретическая модель кредитного сектора потребительского кредитования физических 

лиц с учётом многоэтапного взаимодействия заемщиков и банков-кредиторов на рынке с неполной информацией;

2. Проведена эмпирическая проверка выводов представленной теоретической модели на данных российской 

экономики;

3. Исследованы текущие результаты проводимой макропруденциальной политики Банка России. Показано, что 

текущий инструментарий является эффективным при сглаживании кредитных колебаний;

4. Описаны и интерпретированы с точки зрения разработанной модели текущие меры МПП Банка России, а также 

указаны возможные инструменты для её расширения.

5. Даны рекомендации по развитию макропруденциальной политики Банка России в секторе потребительского 

кредитования физических лиц.
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