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Секция «43.15 Экономика отраслей и рынков и конкурентная политика»

Эффекты изменения регулирования сделок в банковском секторе

Заявка № 1677441
Сделки экономической концентрации между банками являются предметом интереса

как антимонопольных служб, так и центральных банков поскольку такие сделки одновре-
менно изменяют условия рыночной конкуренции и влияют на финансовую стабильность.
В России сделки между финансовыми организациями и другими компаниями контроли-
руются Федеральной антимонопольной службой (ФАС России) при ограничениях, уста-
навливаемых Банком России. С сентября 2025 года усилился контроль ФАС за сделками
крупных банков-покупателей. В работе, используя базу данных о сделках слияний и по-
глощений портала Mergers.ru и данные отчетности банков (форма 101) ЦБ, исследуется
влияние изменения регулирования на сделки банков, попавших под воздействие.

Жесткость регулирования сделок с участием банков может объясняться не только вы-
сокой вероятностью рисков финансовой нестабильности, но и тем, что укрупнение банков
усиливает их рыночную власть и искажает стимулы к контролю рисков. С одной стороны,
сделки экономической концентрации между банками могут сопровождаться снижением
прибыли объединенного банка после заключения сделки [1], а само сообщение о намере-
нии проведения сделки повышает ожидаемую доходность акций банков-объектов сделки
[2]. С другой стороны, межстрановые банковские сделки, напротив, могут снизить риск
неплатежеспособности, благодаря географической диверсификации и перераспределению
рисков между юрисдикциями [6].

Усиление рыночной власти в банковском секторе может ухудшать условия конкурен-
ции на смежных товарных рынках, поскольку ограничивает доступ фирм к альтерна-
тивным источникам кредитования и ведёт к повышению стоимости заимствований для
заемщиков. Напротив, наличие здоровой конкуренции в банковском секторе упрощает
привлечение финансирования для небольших компаний, в том числе теми, которые и до
дерегулирования не испытывали финансовых трудностей [3].

Таким образом, существующая литература показывает, что регулирование сделок с
участием банков необходимо как для снижения возможных финансовых рисков, так и
для поддержания конкуренции в других отраслях.

В России до 1 сентября 2025 года сделки экономической концентрации финансовых
организаций, согласно статьям 27 и 29 Федерального закона №135 «О защите конкурен-
ции» (ФЗ № 135) подлежали контролю ФАС, если совокупный размер участников сделки
или соглашения или размер объекта сделки превышал порог, установленный положениям
Банка России (29 млрд рублей согласно положению №1072 до 01.09.2025 и 32 млрд рублей
согласно №608 после).

Недавно было введено дополнительное регулирование сделок экономической концен-
трации крупных кредитных организаций (часть 1.1 статьи 29 ФЗ №135), которое предпо-
лагает попадание под контроль ФАС любых сделок кредитных организаций-покупателей
с другой финансовой организацией, независимо от размера объекта сделки, если размер
приобретающей кредитной организации превышает 25 трлн рублей. В банковском секторе
существует всего две организации, попадающие под ограничение на момент начала дей-
ствия закона – ПАО Сбербанк и ПАО Банк ВТБ (рис. 1). Величина активов других банков
значительно ниже порогового значения, что показывает, что целью регулирования стали
крупнейшие банки.

Такое регулирование по своей логике близко к режиму, установленному в ЕС для циф-
ровых экосистем, обладающих возможностями блокирующего влияния на вход на рынок
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(gatekeepers) [4]. Закон о цифровых рынках (Digital Markets Act), в том числе регулиру-
ющий деятельность таких экосистем, вступил в силу в 2022 году и направлен на сдержи-
вание их рыночной власти, сохранение разнообразия потребительского выбора и создание
более благоприятных условий для инноваций [5].

Таким образом, возникает вопрос, действительно ли сделки с крупнейшими банками со-
здавали негативные эффекты, была ли введенная мера усиленного контроля необходимой
и достигает ли она заявленных целей. Исходя из анализа литературы можно выдвинуть
гипотезу о том, что после регулирования количество сделок экономической концентра-
ции банков, подвергнувшихся воздействию, и частота таких сделок снизились. При этом,
возможно, цена сделок банков с финансовыми организациями при прочих равных могла
остаться неизменной, поскольку в новом регулировании нет информации о размере сделки
или доли компании, права на которую перераспределяются после сделки.

На первом этапе для анализа взаимосвязи между сделками банков и показателями
рынков корпоративного контроля используется модель с двунаправленными фиксирован-
ными эффектами (two-way fixed effects, TWFE) отрасли и времени. Поскольку в нашем
случае сделки Сбера и ВТБ совершаются неоднократно, а банки могут переходить из «кон-
трольного» состояния в «тритмент» и обратно (рис. 2), поэтому в случае, когда эффект
вмешательства варьируется во времени и между отраслями, использование стандартной
TWFE-модели может приводить к смещённым оценкам [7,8].

Для идентификации эффекта изменения регулирования мы переходим к динамической
модели разности разностей (Dynamic Difference-in-Differences) на основе панельного мэт-
чинга (panel matching) [9]. В группе воздействия рассматриваются сделки Сбера и ВТБ,
при этом используется модификация метода со взвешиванием на основе меры склонно-
сти с учётом предыстории участия в сделках, отраслевой принадлежности контрагентов
и характеристик банков.

Для выделения группы воздействия необходимо оценить величину активов банков, для
чего используются данные формы 101 с сайта Банка России. Данные о сделках с 2001 по
2025 годы собраны из базы данных Mergers.ru (рис. 3). Мы используем данные о месяце
сделке, компаниях, участвующих в ней, нише, в которой была совершена сделка и других
показателей сделки.

Предварительные результаты оценки моделей TWFE показали (рис. 4), что до нача-
ла действия рассматриваемых поправок в ФЗ № 135 количество, средняя цена и общая
стоимость сделок экономической концентрации в отрасли не зависели от того, совершали
ли сделки экономической концентрации ранее в этой отрасли банки, в последствие попав-
шие под регулирование (Сбер и ВТБ). Оценка эффекта от совершения сделки Сбером или
ВТБ на общее количество сделок в отрасли при помощи динамической модели разности
разностей, напротив, оказалась значимой и положительной (рис. 5).
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Рис. : 1. Распределение крупнейших российских банков по величине активов (форма 101
Банка России) на 01.09.2025, составлено автором на данных Банка России
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Рис. : 2. Совершение сделок экономической концентрации Сбером и ВТБ, составлено ав-
торами на данных Mergers.ru

Рис. : 3. Количество сделок экономической концентрации крупнейших российских банков,
скользящее среднее по 3 месяцам, составлено автором на данных Mergers.ru

Рис. : 4. Результаты оценки модели TWFE, составлено автором на данных Mergers.ru
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Рис. : 5. Результаты оценки модели методом разности разностей с использованием панель-
ного мэтчинга, составлено автором на данных Mergers.ru
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