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Содержание настоящего доклада отражает личную позицию

автора. Содержание презентации не следует рассматривать, в

том числе цитировать в каких-либо изданиях, как официальную

позицию Банка России или указание на официальную политику

или решения регулятора.



План

2

• Ценообразование в коммерческих банках: история и 

современность

• Трансмиссия между краткосрочными и долгосрочными 

ставками финансового рынка

Содержание настоящего доклада отражает личную позицию автора. Содержание презентации не следует рассматривать, в

том числе цитировать в каких-либо изданиях, как официальную позицию Банка России или указание на официальную

политику или решения регулятора.



1 ЦЕНООБРАЗОВАНИЕ В БАНКАХ



Вопрос

4

Зачем ЦБ знать, как коммерческие банки 

устанавливают ставки по своим продуктам? 

Содержание настоящего доклада отражает личную позицию автора. Содержание презентации не следует рассматривать, в

том числе цитировать в каких-либо изданиях, как официальную позицию Банка России или указание на официальную

политику или решения регулятора.



Поведение банков изменилось, что позволило ЦБ более 
эффективно влиять на ставки в экономике
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Содержание настоящего доклада отражает личную позицию автора. Содержание презентации не следует рассматривать, в том

числе цитировать в каких-либо изданиях, как официальную позицию Банка России или указание на официальную политику или

решения регулятора.

Источник: Грищенко (2017) 

100 лет назад

• основной вопрос: где взять 

ресурсы для выдачи 

кредитов? 

• ставки банков не зависят 

от ставок ЦБ

сегодня

• основной вопрос: если 

заимствовать, то почем?

• ставки банков зависят от 

ставок ЦБ



Концепция трансфертного ценообразования (FTP)
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Цель – повысить 

эффективность банков и 

ограничить избыточные 

риски

• избежать случаев, когда 

ставки привлечения выше 

ставок размещения

(выделено красным)

• избежать избыточного 

накопления рисков из-за 

выдачи кредитов для 

«компенсации» снижения 

процентных доходов

Содержание настоящего доклада отражает личную позицию автора. Содержание презентации не следует рассматривать, в

том числе цитировать в каких-либо изданиях, как официальную позицию Банка России или указание на официальную

политику или решения регулятора.
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Концепция трансфертного ценообразования (FTP)
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Цель – повысить 

эффективность банков и 

ограничить избыточные риски

• избежать случаев, когда ставки 

привлечения выше ставок 

размещения

• избежать избыточного 

накопления рисков из-за выдачи 

кредитов для «компенсации» 

снижения процентных доходов

Содержание настоящего доклада отражает личную позицию автора. Содержание презентации не следует рассматривать, в

том числе цитировать в каких-либо изданиях, как официальную позицию Банка России или указание на официальную

политику или решения регулятора.

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Трансфертная кривая Ставки привлечения

Ставки размещения

срок, 

месяцы



Сегодня ставка по кредитам не определяется ставкой по 
депозитам (separability principle)

8

Депозиты

Кредиты

(IL)

Межбанковские 

активы

(Im)

Δ

Кредиты

(IL)

Депозиты

Межбанковские 

обязательства

(Im)

Δ Δ

Дополнительный 

доход в обоих 

случаях:

Δ (IL - Im)

Loan to deposit ratio < 1 Loan to deposit ratio > 1

Содержание настоящего доклада отражает личную позицию автора. Содержание презентации не следует рассматривать, в

том числе цитировать в каких-либо изданиях, как официальную позицию Банка России или указание на официальную

политику или решения регулятора.



FTP на практике
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Источник: 

Копылов, 2016

Сегодня ставки по продуктам банка определяет казначейство

• Исходя из ставок денежного рынка конструируется трансфертная кривая

• Она стимулирует бизнес-подразделения приносить банку максимальный доход при 

данных рисках

• Решения по привлечению и размещению средств не связаны между собой 

(separable)

• В результате ставки ЦБ / денежного рынка полностью транслируются в ставки по 

продуктам 



FTP на практике
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Источник: Oylere and John (2000)



FTP на практике
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Источник: Eliott (2018)



Динамика процентных ставок по банковским

розничным депозитам в рублях, % годовых
Динамика процентных ставок по долгосрочным кредитам

нефинансовому сектору в рублях (% годовых)

Источник: Банк России

Кредитно-депозитный рынок в РФ – процентные 
ставки следуют за ключевой 
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2 ТРАНСМИССИЯ ОТ 
КРАТКОСРОЧНЫХ СТАВОК 
К ДОЛГОСРОЧНЫМ



Трансмиссионный механизм денежно-кредитной политики 
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ЦБ устанавливает ставку по операциям с 

банками, управляя таким образом ставками 

овернайт денежного рынка

Как ЦБ влияет на длинные ставки?

Содержание настоящего доклада отражает личную позицию автора. Содержание презентации не следует рассматривать, в

том числе цитировать в каких-либо изданиях, как официальную позицию Банка России или указание на официальную

политику или решения регулятора.

Вопрос



Временнáя структура ставок и ожидания

16

1 + 𝑖𝐿𝑇,𝑡+𝑚 =ෑ

𝑗=1

𝑚

(1 + 𝑖𝑆𝑇,𝑡+𝑗)

1 + 𝑖𝑡+2 = (1 + 𝑖𝑡+1)(1 + 𝑖𝑡+1
𝑒 )

Пример:

Доходность от вложения в 2-летнюю ОФЗ должна 

быть равна доходности от последовательного 

вложения в две 1-летние ОФЗ



Перенос решений ЦБ в ставки, когда ЦБ управляет 
ставкой овернайт денежного рынка
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4.5 4.8
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Может ли ЦБ управлять длинными ставками 

напрямую? 

Содержание настоящего доклада отражает личную позицию автора. Содержание презентации не следует рассматривать, в

том числе цитировать в каких-либо изданиях, как официальную позицию Банка России или указание на официальную

политику или решения регулятора.

Вопрос



Перенос решений ЦБ в ставки, когда ЦБ управляет 
недельной ставкой
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Перенос решений ЦБ в ставки, когда ЦБ управляет 
годовой ставкой
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СПАСИБО ЗА ВНИМАНИЕ!



Эволюция банковского менеджмента
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Содержание настоящего доклада отражает личную

позицию автора. Содержание презентации не следует

рассматривать, в том числе цитировать в каких-либо

изданиях, как официальную позицию Банка России или

указание на официальную политику или решения

регулятора.

XIX в. – 1920-е

Доктрина ссудных 
фондов

1920-е – 1930-е

Теория 
трансформации

1960-е

Управление 
пассивами

1970-е – н.в.

ALM

1940-е

Теория 
ожидаемого 
дохода

Синхронизация активов и пассивов по срочности

Управление активами

Управление пассивами

Управление активами и пассивами

«Эпоха мультипликатора» «Современность»



Трансмиссионный механизм: изменение ставки влияет на 
спрос и инфляцию
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