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Что влияет на чистую процентную маржу?  
Развитые и развивающиеся страны 
Аннотация 

Эта статья определяет основные детерминанты чистой процентной маржи для группы развитых и развивающихся 
стран. Авторы используют двухступенчатую панельную регрессию Обобщенного метода моментов (generalized me-
thod of moments, GMM), а также индекс Лернера (Lerner index). Результаты можно разделить на три группы: а) вся 
выборка, б) группа развитых стран, в) группа развивающихся стран. Основные результаты позволяют предположить, 
что главными факторами, определяющими чистую процентную маржу в развитых странах, являются: эксплуатаци-
онные расходы, достаточность капитала, риск процентной ставки, размер банков, инфляция, экономический рост и 
уровень налогов. В то время как основные детерминанты чистой процентной маржи в развивающихся странах, 
включают: достаточность капитала, кредитный риск, уплату процентов, расходы на содержание резервов, уровень 
эффективности и уровень налогов. В целом, операционные расходы являются наиболее важной переменной ответст-
венной за увеличение чистой процентной маржи для всей выборки. 
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Введение© 

Одна из основных функций финансового посред-
ника заключается в передаче средств от вкладчи-
ков заемщикам, следовательно, эффективного рас-
пределения этих средств. Однако этот процесс по-
средничества не может быть полностью эффектив-
ным из-за факторов, которые могут искажать чис-
тую процентную маржу (NIM). Таким образом, 
анализ детерминантов чистой процентной маржи 
становится актуальным. Недавние исследования 
показали, что чистая процентная маржа в разви-
вающихся странах выше, чем в развитых. Мы хо-
тим установить, каковы основные факторы, кото-
рые влияют на эту маржу, и как они различаются в 
разных странах. 

Хо и Саундэрс (1981) в своей статье утверждают, 
что существуют четыре основные фактора, вли-
яющие на “чистый спрэд”: степень неприятия рис-
ка, структура рынка, средний объем банковских 
операций и разница процентных ставок по креди-
там и депозитам. Многие другие авторы внесли 
свой вклад, расширив и дополнив оригинальную 
модель, добавив в нее больше факторов в качестве 
возможных детерминантов чистой процентной 
маржи (Ангбасо, 1997; Маудос и Фернандес де Ге-
вара, 2004; Карбо Вальверде и Родригес Фернан-
дес, 2007; Саундерс и Шумахер, 2000; Брок и Ро-
хас-Суарес, 2000; Мартинес и Моди, 2004; Гелос, 
2009). В данной статье мы постарались выявить 
основные определяющие факторы чистой про-
центной маржи для группы развивающихся и раз-
витых стран на основе предыдущих исследований. 

Сравнение чистой процентной маржи (NIM) для 
двух периодов (2001 и 2008 г.) представлено на 
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рисунке 1. На рисунке видно, что развивающиеся 
страны имеют более высокие значения чистой 
процентной маржи, чем развитые страны. Клаэйс и 
Вандер Веннет (2008) утверждают, что развиваю-
щиеся страны имеют большую чистую процент-
ную маржу из-за низкой эффективности и слабой 
конкуренции на рынке. С другой стороны, многие 
из этих стран, особенно страны Латинской Амери-
ки, постепенно увеличили свой уровень чистой 
процентной маржи. Возникает целый ряд вопро-
сов, когда мы пытаемся понять, почему существу-
ют различия в чистой процентной марже между 
развитыми и развивающимися странами. Важно 
отметить, что значения чистой процентной маржи 
в странах Восточной Европы совпадают с ее зна-
чениями в западноевропейских странах, таким об-
разом, их значения не так высоки, по сравнению с 
значением NIM в Латинской Америке1.  

 
Источник: Bankscope. 

Рис. 1. Чистая процентная маржа 

                                                      
1 Клаэйс и Вандер Веннет (2008) исследовали детерминанты чис-
тых процентных марж в странах Восточной Европы и пришли к 
выводу, что  их значения  NIM совпадают со значениями NIM стран 
Западной Европы, а именно за счет увеличения эффективности и 
достаточности капитала. 
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По словам Хо и Саундэрс (1981), есть четыре 
основных фактора, которые влияют на чистый 
спрэд процентной маржи. Связь между этими 
факторами и чистой процентной маржей для 
группы стран: Перу, Мексика, Бразилия, Ко-
лумбия, Венгрия, Польша, Словакия, Чехия, 
Великобритания, Новая Зеландия, Канада, Ис-
пания, Австралия и США, показана на рисунке 
2. Из рисунка 2 можно сделать вывод, что су-
ществует позитивная связь между кредитным 
риском, рыночным риском и достаточностью 
капитала с чистой процентной маржей. Таким 
образом, любое увеличение риска обычно пе-
редаются потребителям через удорожание фи-
нансового посредничества (высокая чистая 
процентная маржа). Тем не менее, что касается 
уровня концентрации, то был получен другой 
результат. Как показано на рисунке 2, сущест-
вует негативная связь между степенью концен-
трации и чистой процентной маржей. 

Достаточность капитала к чистой 
процентной марже 

 
Рыночный риск к чистой процентной марже 

 
Концентрация к чистой процентной марже 

 

Риск неплатежа по ссуде к чистой  
процентной марже  

 
Источник: Bankscope и Международная финансовая ста-
тистика. 

Рис. 2. Среднее значение всех коммерческих банков: 
2001-2008 гг. 

Эта статья состоит из четырех частей. В первой 
части представлен обзор литературы о детерми-
нантах чистой процентной маржи. Вторая часть 
описывает данные и методологию, используемые в 
данной работе. В третьей части представлены ре-
зультаты исследования. В последней части даны 
выводы.  

1. Обзор литературы 

Работа Хо и Саундерс (1981) была первым ис-
следованием, в котором были проанализированы 
детерминанты чистой процентной маржи в бан-
ковском секторе США. В своей работе они при-
меняют двухэтапную процедуру, которая рас-
сматривает, во-первых, детерминанты “чистого 
спрэда”, такие как структурные переменные и 
макроэкономические факторы и, во-вторых, бан-
ковские переменные, которые отражают их от-
ношение с чистой процентной маржей. С тех пор 
многие авторы пытались проанализировать де-
терминанты процентной маржи для развитых 
стран и в последнее время для развивающихся 
стран. Полученные результаты отличались, осо-
бенно в зависимости от степени развития страны 
(развитые и развивающиеся страны). 

Ряд последних исследований пытаются устано-
вить детерминанты чистой процентной маржи. 
Касман (2010) изучает влияние финансовых ре-
форм на детерминанты чистой процентной мар-
жи коммерческого банка в странах-новых членах 
Европейского Союза и кандидатах в члены ЕС за 
два периода: 1995-2000 гг. и 2001-2006 гг. Они 
используют обобщенный метод наименьших 
квадратов (GLS) для того, чтобы найти детерми-
нанты чистой процентной маржи за два периода 
для группы из 29 стран. Результаты показывают, 
что эксплуатационные расходы являются на се-
годняшний день наиболее важным фактором, 
объясняющим рост процентной маржи в новых 
странах-членах ЕС и государствах-кандидатах в 
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члены. Они также находят, что кредитный риск и 
уплата процентов положительно связаны с про-
центной маржей, в то время как размер и степень 
эффективности имеют отрицательную связь с 
процентной маржей. Тем не менее, результаты 
отличаются в зависимости от уровня конкурен-
ции (индекс Лернера), который является поло-
жительным для новых стран-членов Европейско-
го Союза и стран-кандидатов, и отрицательным 
для старых членов ЕС. Гелос (2009) анализирует 
детерминанты процентной маржи для группы из 
85 стран, включая 14 стран Латинской Америки, 
за период 1999-2002 гг. Автор применяет мето-
дологию межстранового анализа и сосредотачи-
вается на разложении разницы между процент-
ными спрэдами Латинской Америки и осталь-
ными странами в исследовании. Его выводы сви-
детельствуют о том, что детерминанты процент-
ных спрэдов в Латинской Америке определяются 
высокими накладными расходами, высокими 
процентными ставками, низкими темпами эко-
номического роста, высокими резервными тре-
бованиями и менее благоприятной правовой сре-
дой. Хорват (2009) анализирует детерминанты 
процентной маржи в Чешской Республике за пе-
риод 2000-2006 гг. Во-первых, он анализирует 
детерминанты чистого спрэда (рыночную струк-
туру и изменчивость процентной ставки); и, во-
вторых, влияние на чистую процентную маржу 
выплаты процентов, стоимости резервов и тре-
бований к достаточности капитала. Его основные 
результаты показывают, что структура банков-
ского рынка, изменчивость процентных ставок и 
уровень капитализации банка являются важными 
детерминантами банковских спрэдов. Маудос и 
Солис (2009) исследуют детерминант чистого 
процентного дохода в Мексике за период 1993-
2005 гг. Они используют две разных методоло-
гии: динамическую модель обобщенного метода 
моментов (GMM) и статическую модель с фик-
сированными эффектами. Их выводы показыва-
ют, что средние эксплуатационные расходы и 
индекс Лернера положительно связанны с высо-
кими доходами в виде процента в Мексике. Они 
пришли к выводу о необходимости принятия мер 
направленных на повышение банковской конку-
ренции, рост эффективности в промышленности 
и создание стабильной экономической среды. 

Автрей и Лианг (2008) исследовали детерминан-
ты банковской процентной маржи для группы 
стран Организации экономического сотрудниче-
ства и развития (ОЭСР) за период 1987-2001 гг. 
Они использовали модель панельных данных и 
обнаружили, что на банковскую маржу влияют 
главным образом рыночная сила, эксплуатацион-
ные затраты, неприятие риска, изменчивость про-
центных ставок, кредитный риск, объем креди-

тов, выплата процентов и качество управления. 
Либег и Швайгер (2006) исследовали детерми-
нанты процентной маржи в Австрии за период 
1996-2005 гг. Они находят, что основными фак-
торами снижения чистой процентной маржи в 
Австрии являются сокращающиеся эксплуатаци-
онные расходы, значительное кредитования в 
иностранной валюте, увеличение доли непро-
центных доходов и банковской конкуренции.  
Маудос и Фернандес де Гевара (2004) исследо-
вали основные факторы, объясняющие процент-
ную маржу в банковском секторе Германии, 
Франции, Великобритании, Италии и Испании за 
период 1993-2000 гг. Они использовали метод 
панельных данных для всей выборки, а также 
для каждой страны в отдельности. Первый вывод 
состоит в том, что чистый спрэд зависит от кон-
куренции, процентного риска, кредитного риска, 
средних оперативных расходов и неприятия рис-
ка банками. С другой стороны они указывают на 
то, что недавнее падение чистой процентной 
маржи может быть связано с ростом конкурен-
ции в банковском секторе, сокращением экс-
плуатационных затрат в промышленности и по-
вышением общего уровня эффективности. Они 
свидетельствуют о том, что благоприятные эко-
номические условия и вхождение в зону Евро 
могли повлиять на такое поведение.  

2. Данные и методология  
2.1. Данные. Данные, использованные в этом ис-
следовании, были получены из базы данных 
Bankscope и Международной финансовой стати-
стики (International Financial Statistics) от МВФ. 
Выборка состоит из 3020 наблюдений за период 
2001-2008 гг. Страны в исследовании включают: 
Австралию, Бразилию, Канаду, Колумбию, Сло-
вакию, Испанию, Венгрию, Мексику, Новую Зе-
ландию, Перу, Польшу, Чехию, Великобританию 
и США. Отобранные страны представляют 6 раз-
витых и 8 развивающихся стран учитывая дос-
тупность данных. В таблице 1 представлены опи-
сания переменных. 

Таблица 1. Описание переменных 

Переменная Описание 
Индекс Лернера (LERNER) Индекс Лернера для рыночной силы 
Операционные затраты 
(OOETA) 

Операционные затраты / сумма 
активов  

Достаточность капитала (EQTA) Собственный капитал / сумма 
активов 

Процентный риск (INTVOL) Изменчивость процентной ставки  

Кредитный риск (LLPTA) Резервы на покрытие потерь по 
кредитам / сумма активов  

Ковариация (COVAR) Взаимосвязь между процентным 
риском и кредитным риском 

Размер (SIZE) Логарифм активов 

Выплата процентов (IIP)  (Непроцентные расходы − прочие 
операционные доходы) / активы  



Банки та банківські системи країн світу, том 3, №4, 2010 

 36 

Продолжение табл. 1 
Переменная Описание 

Стоимость удержания  
резервов (OCR) Ликвидные резервы / сумма активов 

Эффективность (EFF) Соотношение затрат к доходам 

Темпы инфляции (INFL) Индекс потребительских цен на 
конец года 

Рост ВВП (GDP) Рост реального ВВП на конец года  
Налоги (TAX) Налоги / активы 
Иностранная собственность 
(FOREIGN) 

Фиктивная переменная для ино-
странной собственности 

В таблице 2 представлена описательная стати-
стика используемых переменных. Поскольку в 
данную группу включены как развитые, так и раз-
вивающиеся страны, описательная статистика по-
казывает довольно контрастные параметры, в ча-
стности, изменчивость процентной ставки, которая 
колеблется от 0,03 до 4.14, уровня инфляции, ко-
леблющегося на уровне от 0,1 до 14.72 и роста 
ВВП: варьируется от -1.5 до 10.42. 

Таблица 2. Описательная статистика 

Перемен. Сред. 
значение 

Стандарт. 
отклонение 

Минимал. 
значение 

Максимал. 
значение 

LERNER .147 .105 -.511 .477 
OOETA 2.967 4.797 -.59 95.4 
EQTA 13.065 12.203 .1 100 
INTVOL .758 .741 .03 4.14 
LLPTA .847 2.11 -13.906 32.392 
COVAR .808 2.677 -23.049 46.389 
SIZE 6.468 .982 3.13 9.48 
IIP 5.399 29.553 -37.18 1,168.37 
OCR 3.372 8.449 -.93 204.77 
EFF 63.447 46.592 -663.13 748.22 
INFL 4.288 2.575 .1 14.72 
GDP 3.075 1.86 -1.5 10.42 
TAX .512 1.161 -28.338 21.695 
FOREIGN .308 .462 0 1 

Примечание: где LERNER является мерой конкуренции, 
OOETA − операционные расходы, EQTA − мера достаточно-
сти капитала, INTVOL − мера процентного риска, LLPTA − 
мера кредитного риска, COVAR − взаимодействие между 
кредитным риском и риском изменения процентных ставок, 
SIZE − размер логарифма активов, IIP − процентные выпла-
ты, OCR − мера стоимости резервов, EFF − эффективность 
управления, INFL − уровень инфляции, GDP − реальный 
годовой рост ВВП, TAX − налоги, FOREIGN − фиктивная 
переменная для иностранных банков. 

2.2. Методология. В статье использован обоб-
щенный метод моментов (GMM) на основе пре-
дыдущих исследований (Майдос и Солис, 2009; 
Карбо Вальверде и Родригес Фернандес, 2007; 
Либег и Швайгер, 2006). Эти исследования рас-
сматривают ряд переменных, которые могут 
влиять как на “чистый спрэд”, так и на другие 
переменные, включающие в себя различные фак-
торы, которые могут влиять на чистую процент-
ную маржу. 

Обобщенный метод моментов впервые предложи-
ли Ареллано и Бовер (1995) и Блундель и Бонд 
(1998) как систему уравнений различий и уровней. 
Обобщенный метод моментов должным образом 
сочетает в себе набор уравнений уровней и разли-
чий и использует его запаздывающие уровни и 
различия в качестве инструментов. Кроме того, 
обобщенный метод моментов позволяет классифи-
цировать переменные модели как эндогенные и 
экзогенные, увеличивая ее пояснительные возмож-
ности1. Для того чтобы определить последователь-
ность и обоснованность модели обобщенного ме-
тода моментов, мы используем J-тест Хансена, а 
также автокорреляцию первого и второго порядка, 
чтобы определить правильную спецификацию пе-
ременных в модели2. 
Эконометрическая модель имеет следующий вид: 
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где itiit νηε += , iη  это не зависящий от времени 
эффект, а itν − возмущающий член; где Tt ,...,1=  
представляет период времени, а Ii ,...,1=  совокуп-
ность результатов статистического наблюдения. 

Переменная itNIM  представляет чистую процент-
ную маржу, 1−itNIM  является запаздывающей за-
висимой переменной, itSP  относится к детерми-
нантам чистого спрэда, itX  относится к специфи-
ческим банковским переменным, tY  относится к 
макроэкономическим переменным. 
2.2.1. Индекс Лернера для рыночной силы 
(LERNER). Индекс Лернера для рыночной силы 
используется для учета рыночной конкуренции в 
банковской отрасли, диапазон ее значений: от 0 
(совершенная конкуренция) до 1 (монополия). Он 
рассчитывается как разница между ценой и пре-
дельными затратами. Цена рассчитывается как 
сумма расходов на персонал, расходов на выплату 
процентов и прочих оперативных расходов, в то 
время как предельные издержки представляют 
транслоговую функцию с одним выходом (активы) 
и тремя входами (рабочая сила, физический капи-
тал и фонды, предоставляющие ссуды): 

                                                      
1 Маудос и Солис (2009) предполагают, что индекс Лернера – это 
пример переменной, которую нельзя классифицировать как экзо-
генную переменную, поскольку она может быть эндогенной, если 
степень риночной силы или значение  непроцентного дохода зави-
сит от банковских марж. 
2 Чтобы проверить действенность используемых инструментов, 
применяем тест Хансена. Тест Хансена используется, чтобы прове-
рить условия для моментов, используемых на уровнях в уравнении. 
В конце необходимо применить тест на серийную корреляцию 
ошибок на уровнях; здесь должны получить данные о серийной 
корреляции первого порядка, а не значительной корреляции второ-
го порядка (Ареллано и Бонд, 1991). 
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где TC  − общий объем расходов, w − цена трех 
входов (расходы на персонал / сумма активов, рас-
ходы на уплату процентов / общая сумма депози-
тов, прочие операционные расходы / основные 
средства), Y − общий объем активов, T  есть дли-
тельная тенденция, которая описывает эффект тех-
нического прогресса, а также μ  − отдельные фик-
сированные эффекты (Маудос и Солис, 2009).  

Маудос и Солис (2009) указывают, что следует 
ожидать положительную связь между индексом 
Лернера и чистой процентной маржей, поскольку 
банки с большей рыночной силой должны ис-
пользовать свои позиции на рынке для расшире-
ния их процентной маржи. Однако Гелос (2009) 
утверждает, что он не находит тесную взаимо-
связь между спрэдом процентной ставки и сте-
пенью конкуренции.  

2.2.2. Прочие операционные затраты. Брок и Ро-
хас-Суарес (2000) утверждают, что любой прирост 
операционных расходов должен передаваться бо-
лее высокими процентными спрэдами, а не сниже-
нием дивидендов. Маудос and Фернандес де Гева-
ра (2004) пишут, что даже при отсутствии видимых 
рисков банки должны покрывать свои эксплуата-
ционные расходы, повышая маржу. Исследования, 
которые указывают на положительную связь меж-
ду операционными затратами и чистой процентной 
маржей, включают Гелос (2006), Демиргук-Кант и 
Хуицзинга (1999), Саундерс и Шумахер, 2000, 
Афанасьеф (2002).  

2.2.3. Риск неплатежа по ссудам (LLPTA). Кре-
дитный риск выступает в качестве заменителя 
переменной резервов на возможные потери по 
кредитам к суммарным активам. Брок и Рохас-
Суарес (2000) объясняют, что увеличение этого 
соотношения может повлиять на процентную 
маржу двояким образом: во-первых, это может 
привести к увеличению спрэда для покрытия 
ожидаемых убытков, а во-вторых, если банк 
слаб, спрэд может уменьшиться с целью получе-
ния средств для покрытия ожидаемых потерь. 
Многие исследования показали положительную 
связь между уровнем кредитного риска и чистой 
процентной маржей (Анбгасо, 1997; Маудос и 
Фернандес де Гевара, 2004; Карбо Вальверде и 
Родригес Фернандес, 2007). 

2.2.4. Рыночный риск (INTVOL). Эта переменная 
представлена ежегодным стандартным отклонени-
ем ежемесячной ставки денежного рынка. Хо и 
Саундерс (1981) обнаружили, что процентная мар-
жа растет с увеличением дисперсии процентных 
ставок, отражающих степень риска. Либег и Швай-
гер (2006) показывают, что высокий риск процент-
ной ставки увеличивает неуплату задолженности 
по кредитам. Брок и Рохас-Суарес (2000) находят 
смешанные результаты в зависимости от иссле-
дуемой страны. Однако, большинство исследуе-
мых стран имеют положительную связь с чистой 
процентной маржей. 

2.2.5. Коэффициент достаточности капитала 
(EQTA). Выступает в качестве заменителя банков-
ской платежеспособности (Карбо Вальверде и Род-
ригес Фернандес, 2007). Ожидается положительная 
связь данного коэффициента с чистой процентной 
маржей, поскольку чистая процентная маржа дол-
жна увеличить капитальную базу по мере роста 
рисков (Хо и Саундерс, 1981; Бергер, 1995). Тем не 
менее, высокий уровень достаточности капитала 
может отражать большую банковскую стабиль-
ность и способствовать снижению процентной 
маржи (Хорват, 2009; Ховтрей и Лианг, 2008). 

2.2.6. Взаимосвязь между кредитным риском и 
риском рынка (COVAR). Взаимосвязь определяется 
переменными LLPTA * INTVOL. Либег и Швайгер 
(2006) утверждают, что высокие риски процентной 
ставки повышают вероятность дефолта. С другой 
стороны, Брок и Рохас-Суарес (2000) предполага-
ют, что обратное отношение с чистой процентной 
маржей существует из-за неадекватных резервов на 
покрытие убытков по кредитам. 
2.2.7. Размер (SIZE). Размер банков представлен 
логарифмом активов каждого банка. Некоторые 
авторы указывают на положительную связь между 
размером банка и чистой процентной маржей, хотя 
в литературе представлены и противоположные 
результаты. Фангакова и Погосян (2009) утвер-
ждают, что в связи с ростом экономики масштаба, 
банки, которые предоставляют больше кредитов, 
должны иметь преимущество от их размера и бо-
лее низкую маржу. Однако, чем больше средний 
размер операций, тем больше риски связанные с 
отдельными клиентами и выше чистая процентная 
маржа (Либег и Швайгер, 2006; Маудос и Фернан-
дес де Гевара, 2004). Следующие специфические 
банковские переменные рассматриваются как де-
терминанты чистой процентной маржи. 

2.2.8. Выплата процентов (IIP). Эта переменная 
измеряет разницу между непроцентными расхо-
дами и прочими операционными доходами отно-
сительно общего объема активов. Маудос и Со-
лис (2009) объясняют, что косвенная выплата 
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процентов представляет дополнительные выпла-
ты вкладчикам. Эти дополнительные расходы 
банков будут компенсироваться более высокой 
маржей. Таким образом, мы ожидаем положи-
тельную связь в этом случае (Хо и Саундерс, 
1981; Ангбасо, 1997; Саундерс и Шумахер, 2000; 
Маудос и Фернандес де Гевара, 2004).  

2.2.9. Качество управления (EFF). Эта переменная 
представляет коэффициент соотношения затрат к 
доходам. Маудос и Солис (2009) находят отрица-
тельную связь, так как высокий уровень неэффек-
тивности может означать, что банки выбирают ме-
нее прибыльные активы и дорогостоящие пассивы 
(увеличение процентной маржи). Альтанбас (2001) 
предполагает, что высокие операционные затраты 
приводят к увеличению операционной неэффек-
тивности, таким образом, неэффективность поло-
жительно связана с банковской маржей. 

2.2.10. Альтернативная стоимость резервов 
(OCR). Альтернативная стоимость резервов пред-
ставлена уровнем денежных средств в банке отно-
сительно его общих активов. Маудос и Солис 
(2009) указывают, что этот показатель представля-
ет альтернативные затраты банков ввиду недостат-
ка высокодоходных активов, передавая эту стои-
мость потребителям в виде чистой процентной 
маржи (Хо и Саундерс, 1981; Ангбасо, 1997; Са-
ундерс и Шумахер, 2000; Маудос и Фернандес де 
Гевара, 2004).  

2.2.11. Налоговая ставка (TAX). Налоговая став-
ка составляет ежегодные налоговые расходы ка-
ждого банка относительно его активов. Как ут-
верждает Хонохан (2003), эффективное налого-
обложение обычно увеличивается вместе с ин-
фляцией и краткосрочными процентными став-
ками. При высоких уровнях инфляции налогооб-
ложение положительно влияет на чистую про-
центную маржу.  

2.2.12. Темпы инфляции (CPI). Темпы инфляции 
являются ежегодными темпами изменения индекса 
потребительских цен для каждой страны. Положи-
тельная взаимосвязь между инфляцией и чистой 
процентной маржей была отмечена в предыдущих 
исследованиях (Хонохан, 2003; Гелос, 2009), так 
как банковские спрэды могут быть соотнесены с 
уровнями инфляции (Гелос, 2009).  

2.2.13. Темпы роста ВВП (GDP). Ежегодные тем-
пы реального роста ВВП. Бернанке и Гертлер 
(1990) показывают, что рост экономической актив-
ности приводит к увеличению акционерного капи-
тала заемщиков, тем самым, снижая спрэды про-
центных ставок. Гелос (2009) находит негативную 
взаимосвязь между быстрым экономическим рос-
том и более низкой чистой процентной маржей.  

2.2.14. Фиктивная переменная для иностранной 
собственности (FOREIGN). Фиктивная перемен-
ная для иностранной собственности равна 1, если 
банк находится в иностранной собственности и 0 в 
противном случае. Хо и Саундерс (1981) указыва-
ют, что структура собственности банка несущест-
венна независимо от чистой процентной маржи, 
поскольку банки применяют аналогичные страте-
гии, конкурируя на одном рынке. Есть другие ис-
следования, которые указывают на важность 
включения этой переменной. В частности, Микко 
(2007) показывает, что сильное влияние на показа-
тели деятельности банков в развивающихся стра-
нах оказывает то, кто ими владеет. Демиргук-Кант 
и Хуицзинга (1999) обнаружили, что иностранные 
банки имеют большую чистую процентную маржу 
в развивающихся странах, чем местные банки. 
Мартинес Периа и Моди (2004) показывают в сво-
ем исследовании, что иностранные банки в Латин-
ской Америке имеют более низкие процентные 
ставки, чем отечественные банки в силу лучшей 
эффективности банковской деятельности. И на-
оборот, Дабла-Норрис и Флоеркмаер (2007) не 
смогли обнаружить связь между иностранными 
банками и чистой процентной маржей.  

3. Результаты 

Использованная методология является двухсту-
пенчатой системой обобщенного метода момен-
тов (generalized method of moments, GMM) (Ли-
бег и Швайгер, 2006; Маудос и Солис, 2009). Ре-
зультаты делятся на три группы: а) результаты 
для всей выборки стран, б) результаты для груп-
пы развитых стран, и в) результаты для группы 
развивающихся стран. В таблице 3 представлены 
результаты для всей выборки. 

Таблица 3. Детерминанты чистой процентной 
маржи для всей выборки  

 Модель 1 Модель 2 Модель 3 
Чистая процентная 
маржа с лагом .17* .193 .21* 

LERNER -.006 .015 .026 
OOE .66*** .977*** .722** 
EQTA .075* .076 .038 
INTVOL -.516 -.1 -.392* 
LLPTA -.101 -.027 .282 
COVAR .548* .259 .222 
SIZE .714 -.21 -.134 
IIP .385** .263* .313** 
OCR .038 .083 .051 
EFF -.034*** -.051*** -.036*** 
CPI  -.104 -.023 
GDP  -.324* -.316* 
TAX   .444 
FOREIGN   .249 
CONS -2.863 4.595 3.234 
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Продолжение табл. 3 
 Модель 1 Модель 2 Модель 3 
AR(1) 
p-значение 

3.24 
(0.001) 

-2.48 
(0.013) 

-3.04 
(0.002) 

AR(2) 
p-значение 

-0.80 
(0.423) 

-0.07 
(0.943) 

-0.23 
(0.821) 

j-тест Хансена 
p-значение 

135.09 
(0.253) 

98.87 
(0.201) 

95.15 
(0.283) 

Тест Саргана  
p-значения 

37.31 
(0.547) 

56.94 
(0.203) 

41.83 
(0.349) 

F-тест 
p-значение 

54.88 
(0.000) 

85.99 
(0.00) 

78.44 
(0.00) 

Число наблюдений 2198 2198 2172 
Фиктивная перемен-
ная для стран Да Да Да 

Фиктивная перемен-
ная годовых 
показателей 

Да Да Да 

Примечание: *, **, *** имеют значимость на уровне довери-
тельных интервалов 10%, 5% и 1%. Макроэкономические пе-
ременные, фиктивные переменные стран и годовых показате-
лей считаются строго экзогенными, тогда как специфические 
банковские переменные считаются эндогенными. Лаги эндо-
генных переменных используются как инструменты. Чистая 
процентная маржа с лагом (lagged NIM) является запаздываю-
щей зависимой переменной, LERNER является мерой конку-
ренции, OOETA − операционные расходы, EQTA − мера доста-
точности капитала, INTVOL − мера процентного риска, LLPTA 
− мера кредитного риска, COVAR − взаимодействие между 
кредитным риском и риском изменения процентных ставок, 
SIZE − размер логарифма активов, IIP − процентные выплаты, 
OCR − мера стоимости резервов, EFF − эффективность управ-
ления, INFL − уровень инфляции, GDP − реальный годовой 
рост ВВП, TAX − налоги, FOREIGN − фиктивная переменная 
для иностранных банков. В выборку вошли следующие стра-
ны: Перу, Мексика, Бразилия, Колумбия, Венгрия, Польша, 
Словакия, Чехия, Великобритания, Новая Зеландия, Канада, 
Испания, Австралия и США. 

Основные результаты для всей выборки показыва-
ют, что переменная Лернера (LERNER variable) не 
имеет значимости. С другой стороны, OOE (опера-
ционные затраты) имеют положительную связь с 
чистой процентной маржей. Более того, есть сви-
детельство положительного отношения между 
EQTA (мерой достаточности капитала) и большей 
маржей. Хо и Саундерс (1981) утверждают, что 
большая база капитала является следствием боль-
шей маржи, связанной с ростом рисков. Как пишут 
Клаэйс и Вандер Веннет (2009), когда банки имеют 
избыточный капитал (выше минимальных требо-
ваний), они могут использовать этот капитал для 
проведения более прибыльных операций связан-
ных с высокими рисками, что приводит к увеличе-
нию процентной маржи. Кроме того, высокие по-
казатели капиталоемкости, как правило, подрыва-
ют прибыльность банков, а банки, поэтому, стре-
мятся снизить стоимость капитала путем увеличе-
ния чистой процентной маржи (Саундерс и Шу-
махер, 2000). С другой стороны, имеются данные 
об отрицательной связи между INTVOL (про-
центный риск) и NIM (чистая процентная маржа). 

Таким образом, риск изменения процентных ста-
вок связан с более низкой маржей. Однако, COVAR 
(взаимодействие между кредитным риском и рис-
ком изменения процентных ставок) показывает 
положительную связь с чистой процентной мар-
жей. Таким образом, риск изменения процентных 
ставок может увеличивать вероятность дефолта 
(кредитный риск), который приводит к росту 
чистой процентной маржи. IIP (процентные вы-
платы) положительным образом связаны с чистой 
процентной маржей. Саундерс и Шумахер (2000) 
обнаружили, что IIP является наиболее важной 
переменной при определении процентной маржи. 
Переменная EFF (эффективность управления) 
отрицательно связана с чистой процентной мар-
жей, поскольку неэффективные банки несут боль-
шие затраты, что ведет к увеличению чистой про-
центной маржи. Наконец, макроэкономические 
показатели не являются значимыми, за исключе-
нием роста ВВП, который находится в обратной 
зависимости от чистой процентной маржи. Клаэйс 
и Вандер Веннет (2009) находят отрицательную 
связь между ростом ВВП и чистой процентной 
маржей; они предполагают, что экономический 
рост способствует повышению кредитования и 
уменьшению кредитных дефолтов. В таблице 4 
представлены детерминанты чистой процентной 
маржи в развитых странах. 

Таблица 4. Детерминанты чистой процентной 
маржи в развитых странах 

 Модель 4 Модель 5 Модель 6 
Чистая процентная 
маржа с лагом .074 .084 .11 

LERNER .001 -.001 -.006 
OOE .158** .175 -.113 
EQTA -.008 -.038 -.041* 
INTVOL -.495* -.363 -.681 
LLPTA 1.209*** 1.336*** 1.499*** 
COVAR -.556** -.534* -.534** 
SIZE -.161** -.195* -.105 
IIP .012 .013 -.002 
OCR .002 -.009 .006 
EFF -.003 -.003 -.0003 
CPI  .216** .198 
GDP  -.366* -.17 
TAX   .578* 
FOREIGN   -.078 
CONS 4.191*** 3.9*** 3.533*** 
AR(1) 
p-значение 

-3.93 
(0.000) 

-3.71 
(0.000) 

-3.37 
(0.00) 

AR(2) 
p-значение 

1.41 
(0.158) 

1.11 
(0.267) 

1.20 
(0.231) 

j-тест Хансена 
p-значение 

177.82 
(0.614) 

89.71 
(0.429) 

92.08 
(0.307) 

Тест Саргана  
p-значения 

33.82 
(0.952) 

46.01 
(0.595) 

40.15 
(0.332) 

F-тест 
p-значения 

35.73 
(0.00) 

27.98 
(0.00) 

23.01 
(0.00) 
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Таблица 4. Детерминанты чистой процентной 
маржи в развитых странах 

 Модель 4 Модель 5 Модель 6 
Число наблюдений 1,144 1,144 1,135 
Фиктивная перемен-
ная для стран Да Да Да 

Фиктивная перемен-
ная годовых 
показателей 

Да Да Да 

Примечание: *, **, *** имеют значимость на уровне дове-
рительных интервалов 10%, 5% и 1%. Макроэкономиче-
ские переменные, фиктивные переменные стран и годовых 
показателей считаются строго экзогенными, тогда как 
специфические банковские переменные считаются эндо-
генными. Лаги эндогенных переменных используются как 
инструменты. Чистая процентная маржа с лагом (lagged 
NIM) является запаздывающей зависимой переменной, 
LERNER является мерой конкуренции, OOETA − операци-
онные расходы, EQTA − мера достаточности капитала, IN-
TVOL − мера процентного риска, LLPTA − мера кредитного 
риска, COVAR − взаимодействие между кредитным риском 
и риском изменения процентных ставок, SIZE − размер ло-
гарифма активов, IIP − процентные выплаты, OCR − мера 
стоимости резервов, EFF − эффективность управления, 
INFL − уровень инфляции, GDP − реальный годовой рост 
ВВП, TAX − налоги, FOREIGN − фиктивная переменная для 
иностранных банков. В выборку вошли следующие стра-
ны: Великобритания, Новая Зеландия, Канада, Испания, 
Австралия и США. 

Переменная Лернера не имеет существенной зна-
чимости в случае развитых стран. Клаэйс и Вандер 
Веннет (2009) не находят значимости большей до-
ли рынка и прибыли для группы стран Западной 
Европы. Переменная OOE положительна и значи-
ма в модели 4, что совпадает с результатами всей 
выборки. Другие исследования обнаружили поло-
жительную связь между эксплуатационными рас-
ходами и процентной маржей в развитых странах: 
Фернандес де Гевара (2004) для испанских банков 
и Маудос и Фернандес де Гевара (2004) для евро-
пейских банков. Переменная достаточности капи-
тала является отрицательной и значимой в модели 
6, что свидетельствует о том, что большая база ка-
питала вызывает снижение маржи. Хотя, этот ре-
зультат противоречит дилерской модели Хо и Са-
ундерс (1981), менее капитализированные банки 
имеют мотивацию идти на больший риск (что свя-
зано с высокой маржей) с целью получения боль-
шей прибыли (Брок и Франкен, 2003). В то же вре-
мя, INTVOL представляет обратную связь с чистой 
процентной маржей. LLPTA (мера кредитного рис-
ка) положительна и значима во всех случаях. Это 
значит, что увеличение данного коэффициента 
компенсируется повышением чистой процентной 
маржи. LLPTA на сегодняшний день является наи-
более важной переменной для определения чистой 
процентной маржи в развитых странах. Перемен-
ные COVAR и SIZE являются отрицательными и 
значимыми по отношению к чистой процентной 
марже. Этот результат может означать, что 

банки могут быстро расти из-за низкой маржи 
(Чжоу и Вонг, 2008). IIP не имеет существенного 
значения в любом случае. Либег и Швайгер (2006) 
не находят значимой связи между IIP и чистой 
процентной маржей в Австрии. Из макроэкономи-
ческих показателей индекс потребительских цен 
(CPI) положителен и значим в модели 5, так что 
рост инфляции влияет на чистую процентную 
маржу положительным образом. Бойд (2001) ука-
зывают, что стабильность цен способствует улуч-
шению финансового посредничества. Переменная 
ВВП (GDP) является отрицательной и значимой, 
предполагая, что экономический рост приводит к 
снижению маржи в банковском секторе. Наконец, 
уровень налогов (TAX) положителен и значим. Это 
означает, что увеличение налогов передается по-
требителям через большую маржу. В таблице 5 
представлены результаты детерминантов чистой 
процентной маржи в развивающихся странах. 

Таблица 5. Детерминанты чистой процентной 
маржи в развивающихся странах 
 Модель 7 Модель 8 Модель 9 

Чистая процентная 
маржа с лагом .178* .247** .177 

LERNER .016 .011 .017 
OOE -.045 .435 .718 
EQTA .016 .039 .075* 
INTVOL -.919** -.448 -.343 
LLPTA -.945** -.783* -.329 
COVAR .82** .436** .326 
SIZE -.09 1.139 .846 
IIP 1.012*** .796*** .588 
OCR .117* .089 .163 
EFF -.039** -.04** -.04** 
CPI  .059 -.044 
GDP  -.033 -.147 
TAX   1.073* 
FOREIGN   .83 
CONS 2.332 -6.909 -5.26 
AR(1) 
p-значение  

-2.64 
(0.008) 

-2.36 
(0.018) 

-2.42 
(0.016) 

AR(2) 
p-значение  

-0.80 
(0.421) 

-0.25 
(0.803) 

0.67 
(0.503) 

j-тест Хансена 
p-значение 

137.69 
(0.206) 

182.17 
(0.524) 

95.36 
(0.230) 

Тест Саргана 
p-значения 

38.30 
(0.502) 

32.83 
(0.963) 

40.82 
(0.306) 

F-тест 
p-значения 

61.79 
(0.00) 

86.00 
(0.00) 

74.46 
(0.00) 

Число наблюдений 1054 1054 1002 
Фиктивная перемен-
ная для стран Да Да Да 

Фиктивная перемен-
ная годовых показа-
телей 

Да Да Да 

Примечание: *, **, *** имеют значимость на уровне довери-
тельных интервалов 10%, 5% и 1%. Макроэкономические пе-
ременные, фиктивные переменные стран и годовых показате-
лей считаются строго экзогенными, тогда как специфические 
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банковские переменные считаются эндогенными. Лаги эндо-
генных переменных используются как инструменты. Чистая 
процентная маржа с лагом (lagged NIM) является запаздываю-
щей зависимой переменной, LERNER является мерой конку-
ренции, OOETA − операционные расходы, EQTA − мера доста-
точности капитала, INTVOL − мера процентного риска, LLPTA 
− мера кредитного риска, COVAR − взаимодействие между 
кредитным риском и риском изменения процентных ставок, 
SIZE − размер логарифма активов, IIP − процентные выплаты, 
OCR − мера стоимости резервов, EFF − эффективность управ-
ления, INFL − уровень инфляции, GDP − реальный годовой 
рост ВВП, TAX − налоги, FOREIGN − фиктивная переменная 
для иностранных банков. В выборку вошли следующие стра-
ны: Перу, Мексика, Бразилия, Колумбия, Венгрия, Польша, 
Словакия, Чехия.  

Переменная LERNER не имеет существенного зна-
чения для развивающихся стран. Хорват (2009) 
считает, что переменные рыночной силы не явля-
ются значимыми при определении чистой про-
центной маржи в Чешской Республике. Перемен-
ная OOE положительна и значима, что согласуется 
с другими исследованиями о развивающихся стра-
нах (Брок и Рохас-Суарес, 2000; Мартинес Периа и 
Моди, 2004; Гелос, 2006 для латиноамериканских 
банков; Маудос и Солис, 2009 для мексиканских 
банков). Переменная LLPTA является отрицатель-
ной и значимой в модели 7, но не имеет сущест-
венного значения в других случаях. Этот результат 
отмечен в литературе при анализе развивающихся 
странах (Брок и Рохас-Суарес, 2000 для латино-
американских стран). Брок и Рохас-Суарес (2000) 
обнаружили, что больший кредитный риск увели-
чивает спрэды процентных ставок в промышленно 
развитых странах, но имеет противоположный эф-
фект в слабых банковских системах. Переменная 
COVAR является отрицательной и значимой. Брок 
и Рохас-Суарес (2000) утверждают, что этот ре-
зультат может быть следствием недостаточности 
резервов на покрытие потерь по кредитам в разви-
вающихся странах. Результаты также показывают 
положительную связь между OCR и чистой про-
центной маржей для развивающихся стран. EFF 
неизменно отрицателен во всех моделях разви-
вающихся стран (Клаэйс и Вандер Веннет (2009) 
для восточноевропейских стран; Гелос (2009) для 
латиноамериканских стран Рост ВВП не имеет су-
щественного значения. Этот результат можно объ-
яснить высоким уровнем изменчивости в разви-
вающихся странах, когда периоды экономического 
роста сменяются внезапными экономическими 
кризисами (Клаэйс и Вандер Веннет, 2009).  

Таблица 6. Детерминанты чистой процентной 
маржи (сравнение результатов) 

 Все страны Развитые 
страны 

Развивающиеся 
страны 

LERNER    
OOE + +  
EQTA + - + 
LLPTA  + - 

INTVOL - - - 
COVAR + - + 
SIZE  -  
IIP +  + 
OCR   + 
EFF -  - 
CPI  +  
GDP - -  
TAX  + + 
FOREIGN    

В таблице 6 показана взаимосвязь переменных 
при анализе всей выборки, развитых и разви-
вающихся стран. Что касается всей выборки, мы 
видим, что основными факторами повышения про-
центной маржи являются операционные расходы, 
достаточность капитала, взаимодействие между 
процентным и кредитным риском, а также уплата 
процентов. С другой стороны, процентный риск, 
эффективность управления и рост ВВП имеют об-
ратно пропорциональную связь с чистой процент-
ной маржей. Для развитых стран мы наблюдаем 
свидетельство положительной связи между опе-
рационными расходами, кредитным риском, рос-
том инфляции и уровнем налога как детерминан-
тами чистой процентной маржи. 

Что касается достаточности капитала, риска про-
центной ставки, взаимодействия между перемен-
ными процентного риска и кредитного риска, раз-
мера банков и роста ВВП, то они находятся в об-
ратной зависимости от чистой процентной маржи. 

Наконец, факторами, которые положительно 
влияют на чистую процентную маржу в разви-
вающихся странах, являются достаточность капи-
тала, выплата процентов, альтернативная стои-
мость резервов и уровень налогов. Между тем, 
кредитный риск, изменчивость процентных ставок 
и уровень эффективности отрицательно связаны с 
чистой процентной маржей. 

Выводы 

Эта статья пытается определить основные де-
терминанты чистой процентной маржи группы 
развитых и развивающихся стран. Имеющаяся 
по данному вопросу литература указывает на 
существование существенных различий в уровне 
чистой процентной маржи в развитых и развиваю-
щихся странах, с более высокими значениями в 
развивающихся странах. Эти более высокие значе-
ния, как правило, связаны с повышенной неэффек-
тивностью. Однако, важно выяснить, какие пере-
менные являются определяющими для этих высо-
ких значений. 

Результаты данной работы указывают на то, что 
основными детерминантами высокой процентной 
маржи в развивающихся странах являются доста-
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точность капитала, взаимодействие между кредит-
ным и процентным рисками, уплата процентов, 
альтернативная стоимость резервов и уровень на-
логов. Переменные кредитного риска и изменчиво-
сти процентных ставок находятся в обратной связи 
с чистой процентной маржей. Уплата процентов и 
уровень налогов являются наиболее важными пе-
ременными, определяющими высокую процент-
ную маржу в развивающихся странах. 

С другой стороны, основными переменными, 
увеличивающими процентную маржу в развитых 
странах, являются операционные расходы, кре-
дитный риск, уровень инфляции и уровень нало-
гов. Переменные процентного риска, достаточно-
сти капитала, размера банка и темпы роста ВВП 
снижают чистую процентную маржу. Наиболее 
важными переменными, влияющими на боль-
шую маржу в развитых странах, являются де-
фолт по кредитам и уровень налогов. 

В целом, анализируя всю выборку, можно ска-
зать, что операционные затраты, достаточность 
 

капитала, уплата процентов, а также взаимосвязь 
между процентным риском и кредитным риском, 
влияют на увеличение маржи. Роста ВВП и эф-
фективности управления, как представляется, 
основными факторами, определяющими сниже-
ние маржи; удивительно, процентный риск несет 
ответственность за снижение маржи. 

Рост ВВП и эффективность управления являются 
основными детерминантами снижения маржи. 
Удивительно, что процентный риск также влияет 
на снижение маржи. Однако, поскольку взаимо-
действие между процентным и кредитным риска-
ми находится в положительной связи по отно-
шению к чистой процентной марже, повыше-
ние процентных ставок может увеличивать ве-
роятность дефолта, и, следовательно, колебания 
процентных ставок оказывает косвенное положи-
тельное влияние на чистую процентную маржу. 
Наконец, индекс конкуренции Лернера не является 
значимым, поэтому уровень конкуренции не влия-
ет на процентную маржу. 
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