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Аннотация: Рассмотрены предположения о структуре рынка МБК 

Банка России, на которых основан подход к параметризации основных 

операций на открытом рынке. Были предложены два распространенных 

обоснования использования подхода, опирающегося на предположение об 

эффективности рынка МБК. 
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approach based on the assumption of the efficiency of the MBC market were 

proposed. 

Key words: banking sector, auction, interbank loan. 

На аукционе РЕПО по своей природе и в силу сложившейся системы 

ставок спрос на РЕПО с регулятором носил эпизодический характер для 

отдельного банка. Представляется, что, агрегируя кредитные организации в 

сегменты и представляя несколько организаций как один репрезентативный 

банк, есть возможность рассчитывать на лучшие В первом случае 

рассматривается весь банковский сектор как один репрезентативный банк, 

предъявляющий спрос на аукционе; во втором случае предпринимается 

попытка выделить однородные группы банков. Использована агломеративная 

кластеризация, в качестве меры близости – расстояние Уорда. Данная 
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комбинация была выбрана путем перебора мер близости и подходов к 

кластеризации временных рядов как наиболее полно отражающая априорные 

знания о структуре спроса на аукционе. В качестве входных данных 

использовался вектор значений спроса банка на отрезке наблюдений, 

отнесенном к обучающей выборке таким, что каждый банк (или его поведение 

на аукционе) характеризовался вектором , где 250 относится к числу первых 

наблюдений. В результате кластеризации удалось выделить 2 банка, 

являющиеся «выбросами» в силу своего размера или особенностей поведения 

на аукционе РЕОП, и 2 группы банков. Эти группы были проверены на 

логичность и однородность и были условно обозначены «Постоянные гости» 

и «Случайные посетители», что соответствует характеру поведения данных 

групп на аукционе. Дерево классификации приводится на рис. 3 

В первой главе систематизировано и изложено содержание блока 

теоретической и эмпирической литературы, на которую опирается настоящее 

исследование. Существующая литература, рассматривающая структуру рынка 

МБК в контексте денежно-кредитной политики, не сбалансирована по объему: 

блок литературы, рассматривающий вопросы устойчивости рынка МБК, 

значительно превосходит по объему существующие исследования влияния 

структуры рынка на управление ликвидностью банковского сектора 

центральными банками. При этом именно сейчас, в период структурного 

дефицита ликвидности и перехода Банка России к управлению процентными 

ставками, наиболее актуальны вопросы совершенствования аналитических 

инструментов анализа рынка МБК, которые могли бы указать на пути 

совершенствования и адаптации инструментов центрального банка и 

повышения эффективности денежно-кредитной политики. Дополнительно 

были рассмотрены предположения о структуре рынка МБК Банка России, на 

которых основан подход к параметризации основных операций на открытом 

рынке. Были предложены два распространенных обоснования использования 

подхода, опирающегося на предположение об эффективности рынка МБК. 

Были представлены доказательства возможности излишнего упрощения при 
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постулировании эффективности рынка МБК. Действительно предложенная и 

оцененная модель спроса на аукционе РЕПО, опирающаяся на информацию о 

поведении отдельных его участников и групп участников, позволяет повысить 

точность оценки спроса по сравнению с подходом, основанным на 

представление рынка как репрезентативного банка в силу «эмпирической 

необходимости». 
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