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Ценообразование для продуктов, предлагаемых участниками в рамках эксперимента
по партнерскому финансированию (ЭПФ), остается закрытой информацией для широкого
круга лиц. В то же время финансовые маркетплейсы типа www.banki.ru размещают пред-
ложения банков по традиционным продуктам в открытом доступе. Это дает возможность
попробовать посмотреть, как минимум, происходили ли какие-либо изменения с ценами на
традиционные продукты на фоне появления новых продуктов партнерского финансирова-
ния. В этом случае оцененный эффект будет косвенным, так как речь идет не о продуктах
ЭПФ.

В исследовании авторы фокусируются на депозитах. Используются ежемесячные дан-
ные по депозитным ставкам с января 2023 года по август 2024 года (20 тактов). Всего в
выборку вошли 29 регионов России. Пяти банкам-участникам были подобраны контроль-
ные пары, которые учитывали сопоставимые характеристики организаций – от размера
до бизнес-модели. В качестве контрольных переменных в разных спецификациях регрес-
сий учитывались как банковские характеристики, так и непосредственно характеристики
депозитов (размер и сроки).

Оценка косвенного эффекта проводилась методом тройных разностей [7,9,10]. Автора-
ми учитывалась многопериодность воздействия – банки-участники входили в эксперимент
в разные даты [3]. Для сопоставимости данных был осуществлен переход от календарных
к условным датам. Разница между ключевой и депозитными ставками была рассмотре-
на в качестве альтернативной зависимой переменной, чтобы учесть эффект повышение
ключевой в течение изучаемого периода времени.

Дополнительно осуществлялась проверка устойчивости результатов. В качестве такой
проверки были использованы метод двойной разности [12], а также комплексный метод
SDiD, соединяющий в себе методы синтетического контроля и двойной разности [6]. SDiD
позволяет игнорировать нарушение предположения о наличии параллельных трендов.
Кроме того, в одной из спецификаций модели были подобраны контрольные пары пи-
лотным регионам, исключена Москва. Согласно [2], Москва фигурирует в обзоре рынка
по итогам анкетирования за 9 месяцев 2024 года, хотя не является официально пилот-
ным регионом. Если в каждой из проверок наблюдаются коэффициенты одного знака при
наличии статистической значимости, то мы можем доверять результату [5].

Пассивы в партнерском финансировании (ПФ) формируются, как правило, текущими
счетами. Средства привлекаются по договорам ПФ «кард» («заем») (см. п.10Шариатского
стандарта №19 [1]). В договоре разрешается устанавливать срок возврата такого займа, и
клиент не может истребовать свои средства до истечения оговоренного срока (см. п.6 Ша-
риатского стандарта №19 [1]). Какие-либо проценты за предоставленные клиентом деньги
предлагать запрещено.

Однако в некоторых странах допускается оформление «текущих счетов» посредством
договора ПФ «вадиа йад дамана» («гарантированное хранение»), сопровождается обя-
зательством возврата по первому требованию. Организации дозволяется по собственному
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желанию часть прибыли от проинвестированных средств клиента передать ему в качестве
подарка «хиба».

Другой путь получения средств банком лежит через специальные инвестиционные сче-
та (profit sharing investment accounts, PSIA) [8]. Клиент и организация, по сути, становятся
соинвесторами, в полной мере делят прибыли и риски. Прибыль не гарантируется. При
этом должны формироваться резервы на выравнивание прибыли и под инвестиционный
риск (PER и IRR). Ценообразование базируется на стоимости капитала, привлеченно-
го инвесторами, участвующими в программе финансирования, а не на основе ключевой
ставки. Доход от подобного счета для клиента может потенциально в разы превышать
традиционные депозитные ставки.

Мы получили статистически значимые результаты повышения ставок по депозитам
пилотными банками после вхождения в эксперимент (см. Таблицу 1).

Косвенно это может говорить о том, что в партнерском финансировании в рамках
эксперимента возможно не используется привлечение средств банками на основе догово-
ра «кард», а предоставляется возможность посредством «хибы» или же какого-то вида
соинвестирования получить клиентом доход с «текущего счета». Уровень такого дохода,
может быть, в среднем выше традиционных депозитных ставок. Банки-участники могут
воспринимать «текущие счета» партнерского финансирования и традиционные депозиты
как продукты-субституты и для поддержания спроса также повышают ставки по тради-
ционным депозитам. Данный вывод подкрепляется полученными ранее результатами на
зарубежных данных [11], а также недавним российским исследованием [4].
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Иллюстрации

Рис. : Таблица 1. После вхождения в ЭПФ ставки пилотных банков по депозитам росли
больше по сравнению с контрольными при прочих равных (−9 < T < 9)
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