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Центр макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования (ЦМАКП)

ПланПлан доклададоклада

Место моделей в системе раннего
оповещения о кризисах ЦМАКП

Актуальность исследования

Модель «плохих долгов» (NPL)

Модель «паники вкладчиков» (Bank Runs)

Применение моделей для сценарного
прогноза
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Системных процентных рисков
…………………………………………….

Системных валютных рисков
……………………………………………….

Системных кредитных рисков
…………………………………………...

Системных рисков ликвидности
……………………………………………….

Индикатор К1 Порог. значение
К1

Индикатор К2 Порог. значение
К2

Индикатор Л1 Порог. значение
Л1

Индикатор Л2 Порог. значение
Л2

Индикатор В1 Порог. значение
В1

Индикатор В2 Порог. значение
В2

Индикатор П1 Порог. значение
П1

Индикатор П2 Порог. значение
П2

Опережающие индикаторы
тенденций экономического роста

Оценка уровня
кредитного риска

Оценка вероятности
существенного
изменения

экономической
динамики

Оценка уровня
риска

ликвидности

Оценка уровня
валютного риска

Оценка уровня
процентного риска

Предварительная оценка Уточнение, верификация Итоговая оценка,  
квантификация

Балансово-
эконометрическая
модель экономики в

целом (оценка
устойчивости

макроэкономич. 
трендов, уязвимости к

шокам)

Сводный
опережающий
индикатор
системных
финансовых
кризисов

Эконометрические
модели отдельных

эффектов

• «плохие» долги
• бегство кладчиков

Оценка вероятности
системного

финансового кризиса

Прогноз доли
«плохих» долгов
(NPL) в кредитах

Оценка вероятности
бегства вкладчиков

Оценка вероятности
существенного

изменения обменного
курса рубля

Оценка вероятности
существенного
изменения

процентных ставок

Оценка вероятности
существенного
изменения

экономической
динамики (уточненная)

СистемаСистема раннегораннего оповещенияоповещения оо макроэкономическихмакроэкономических ии
финансовыхфинансовых рискахрисках ЦМАКПЦМАКП

Сигнальные индикаторы
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АктуальностьАктуальность

Накопление кредитных рисков и рисков ликвидности есть, 

с одной стороны, фактор системного финансового

кризиса, с другой – его проявление (по определению

Demirguc-Kunt, Detragiache)

Кризисные события в финансовом секторе зачастую

влияют на реальный сектор (механизм финансового

акселератора, давление на капитал банков)

Повышенное внимание со стороны регуляторов к

системам раннего оповещения о кризисах, стресс-тестам, 

активизация научной дискуссии
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Динамика доли проблемных и безнадежных ссуд (IV и V 
категории качества*) в совокупном кредитном портфеле
российской банковской системы
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Поворот тренда NPL Доля проблемных и безнадежных ссуд в общем объеме ссуд 

Источник: данные Банка России, до 2001 г. по отдельным точкам – оценки ЦМАКП

* Положение Банка России №254-П «О порядке формирования кредитными организациями резервов на возможные потери по ссудам, 
по ссудной и приравненной к ней задолженности»
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Темпы прироста депозитов населения и нефинансовых предприятий в России
(с элиминированием влияния переоценки валютных кредитов)
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Отток вкладов превышает 5% за квартал
Темп прироста депозитов (без исключения переоценки валютных кредитов)
Темп прироста депозитов (с исключением переоценки валютных кредитов)
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Моделирование доли «плохих долгов»
в кредитном портфеле

банковских секторов (NPL)
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ОбзорОбзор подходовподходов кк моделированиюмоделированию кредитныхкредитных рисковрисков ((вв скобкахскобках ––
зависимаязависимая переменнаяпеременная) ) 

I. Pesola (2005) – 9 развитых европейских стран
II. Boudriga, Boulila, Jellouli (2009) - 59 стран (развитых и

развивающихся) 
III. Jimenez, Saurina (2005) – Испания
IV. Espinoza, Prasad (2010) – 6 стран Персидского залива

V. Quagliariello (2007) – Италия
VI. Hoggarth, Sorensen, Zicchino (2005) –

Великобритания
VII. Boss (2002) – Австрия
VIII. Virolainen (2004) – Финляндия
IX. Carling, Jacobsen, Linde, Roszbach (2003) – Швеция



Центр макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования (ЦМАКП)

ОсновныеОсновные факторыфакторы долидоли ««плохихплохих долговдолгов»», , рассматриваемыерассматриваемые вв
эмпирическихэмпирических работахработах, , вв скобкахскобках -- знакзнак влияниявлияния

III (+)• концентрация кредит. портфеля

II (–)• уровень коррупции (обратная шкала), индекс демократии, 
главенство закона

3. Прочие факторы (регулятивные, институциональные, близки к индивидуальным эффектам)
II (–)• уровень финансового развития

I (?),VII (+)IV (+), V (?)• фондовый индекс (VIX, цены недвижимости, сырья)
VI (+), VII (+)• темп инфляции
VII (+),VIII (-)III (–), IV  (–) • реальный ВВП (темп роста, отклонение от прогноза, от тренда)

2. Макроэкономические факторы
II • тип собственности

III, IV• доля банка на рынке
II (–)• концентрация банковской отрасли

V (+)• прибыльность активов (ROA**)
V (+)V (+)• процентная маржа / активы (спрэд между ставкой по кредит. и

депозит.)

• издержки / активы
I (+),VI (+), VII (+),VIII (+)III (+), IV (+)• (реальная) процентная ставка

III (–)• доля полностью обеспеченных ссуд
II (–)V (+)• капитал / активы

III (+), IV (+), V (+)• темп прироста кредитов
I (?), VIII (+)• кредиты / активы (ВВП, ВДС, капитал)

I (+)III (+), IV(+)• переменная, характеризующая уровень кредит.рисков (с лагом)
1. «Банковские» факторы

Уровень отдельных стран
(регионов)

Уровень отдельных
банков

Уровень агрегирования данных
Факторы

I. Pesola (2005) – 9 развитых европейских стран
II. Boudriga, Boulila, Jellouli (2009) - 59 стран (развитых и

развивающихся) 
III. Jimenez, Saurina (2005) – Испания
IV. Espinoza, Prasad (2010) – 6 стран Персидского залива

V. Quagliariello (2007) – Италия
VI. Hoggarth, Sorensen, Zicchino (2005) – Великобритания
VII. Boss (2002) – Австрия
VIII. Virolainen (2004) – Финляндия
IX. Carling, Jacobsen, Linde, Roszbach (2003) – Швеция
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МетодологическиеМетодологические трудноститрудности

Инертность NPL
Необходимо включение лагированной зависимой
переменной в качестве регрессора – динамические
модели на панельных данных (FE оценка несостоятельна)

Эндогенность макроэкономических факторов
Привлечение дополнительных инструментальных
переменных, «утяжеляющих» матрицу инструментов
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МетодологическиеМетодологические трудноститрудности (1): (1): 
инертностьинертность NPLNPL
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Источник: данные IMF (Global Financial Stability Report)
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МетодологическиеМетодологические трудноститрудности (2): (2): обратныеобратные связисвязи отот
банковскойбанковской системысистемы кк макроэкономическиммакроэкономическим показателямпоказателям

Макроэкономический шок
(↓ цен на активы)

↑ отношения долга
к накопленному
богатству и к
текущему

финансовому
результату

пересмотр
потребительских и
инвестиционных

решений

↓ экономической
активности

снижение способности
заемщиков выплачивать

кредиты в срок

ужесточение условий
кредитования, рост
процентных ставок

дефолты по
ссудам

давление на
капитал банков

↓ кредитного портфеля
для того, чтобы
соответствовать

нормат.  достаточности
капитала

Стресс‐
тестирование
(без учета обратных

связей)

обратные связи

«порочный круг»

Механизмы:

• Fischer (1934) теория
«долговой дефляции»

• Bernanke и др. (1999) -
концепция финансового
акселератора

• Kiyotaki, Moore (1997)
модель кредитных
циклов

Основной канал -
стоимость залогов, 
кредитное сжатие

Учет обратных
связей необходим
для правильной
спецификации DGP

• IV 

•VAR

• DSGE
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ЭконометрическаяЭконометрическая модельмодель NPLNPL: : обновленияобновления

ИспользуемыеИспользуемые факторыфакторы
риски кредитного рынка

динамика кредитования, обеспеченность кредитного портфеля ресурсной
базой, процентные ставки (в т.ч. высокие, отрицательные)

риски валютного рынка
динамика курса рубля (в т.ч. ослабление, «переукрепление», фиксация), 
международных резервов, чистого экспорта, условий торговли (в т.ч. 
наличие пузырей на экспортных рынках)

макроэкономические условия
темп прироста ВВП (торможение, спад), торможение инфляции, 
безработица, потребление и инвестиции к ВВП

уровень развития финансового сектора
ВВП на душу населения в долл., уровень инфляции, денежный
мультипликатор

Технические
• Расширена выборка: включен 2009 г., 
сделан упор на странах, в которых
были всплески NPL

• Переработан список факторов

Содержательные
• Учет инерности динамики NPL
• Попытка учесть эндогенность

макроэкономических переменных
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ВходныеВходные данныеданные вв моделимодели «плохих долгов»
(NPL)

Макроэкономические показатели, показатели платежного баланса и
структуры активов и пассивов банковских секторов: МВФ
(International Financial Statistics, IFS)

Доля «плохих долгов» в совокупных кредитах банковских секторов: 
Global Financial Stability Report (GFSR)

Источники данных:

Выборка:
38 стран (ЦВЕ, Западная Европа, США, Латинская Америка и Азия),             
включая Россию

Период: 1997 – 2009 гг. (годовые данные)
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МоделированиеМоделирование долидоли ««плохихплохих долговдолгов»» вв кредитномкредитном портфелепортфеле

38 стран, период 1997-2009 гг.

0.0290.110Тест Саржена (инструменты релевантны), p-value

0.9360.880--Тест Ареллано-Бонда на AR(2) , p-value

0.0190.026--Тест Ареллано-Бонда на AR(1) , p-value

--0.8630.819R-squared

-

-
-
-

336
2.289***

-0.005
-0.054***

-0.013

1.310**

-0.068*
0.049**

0.217
-0.353***
0.792***

OLS
(robust s.e.)

0.7591.000-Тест Хансена (инструменты релевантны), p-value

43145-Число инструментов
8.77.88.8Среднее количество лет наблюдений по каждой стране
383838Число стран

332295336Число наблюдений
4.762**-3.000***Константа
-0.0870.0030.046Реальная ставка % по кредитам в предш. периоде

-0.111*-0.225**-0.067ВВП на душу населения в тыс. долл.
-0.017*-0.010-0.016Темп прироста международных резервов в долларах

2.2230.7541.093
Фиктивная переменная фиксации валютного курса в
предш. периоде

-0.092**-0.097*-0.070*Ослабление номинального курса рубля к доллару
0.0750.081**0.049*

Рост соотношения кредиты / ВВП за 3 года с лагом в один
год

0.4150.889*0.551*Рост уровня безработицы
-0.290**-0.227*-0.301***Темп прироста реального ВВП
0.714***0.657***0.621***Доля NPL в предш. периоде

System GMM
collapsed 

(robust s.e.)

Difference GMM
two-step

(robust s.e.)
FE

(robust s.e.)
Зависимая переменная: 

доля NPL

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Моделирование эффектов
«паники вкладчиков» (Bank Runs)
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Подходы к моделированию "паники вкладчиков" 
(рисков ликвидности банковского сектора)

Demirguc-Kunt, Huizinga (2004)

Hosono, Iwaki, Tsuru (2004)

м
еж

страновой

De Graeve, Karas (2008)

Iyer, Puri (2008)

De Graeve, Karas (2010) 

Schumacher (2000)

Maechler, McDill (2006)

Семенова (2007)

Chernykh, Cole (2011)

внутристрановой

Уровень
агрегирования

данны
х

дискретная
(моделирование вероятности

оттоков, "bank runs")

непрерывная (моделирование
масштаба и притоков, и оттоков
в рамках одного уравнения)

Зависимая переменная
(прирост средств клиентов на счетах и депозитах в банках):



Центр макроэкономического анализа и краткосрочного прогнозирования (ЦМАКП)

МетодологическиеМетодологические трудноститрудности
Выбор зависимой переменной и способа
оценивания панельных данных для последующей
возможности прогнозирования и вероятности
«паники вкладчиков» (bank runs), и ожидаемой
величины оттока депозитов при условии, что отток
произойдет

Необходимость исключения влияния переоценки
валютной компоненты депозитов для корректного
идентификации оттоков депозитов, особенно в
периоды финансовых кризисов
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Методологические трудности (1): Выбор зависимой переменной для
моделирования эффектов «паники вкладчиков» (bank runs)

Преимущество: исключаются
недостатки первых двух

подходов
Недостаток: формально

искусственное
цензурирование данных

Преимущество: 
рассматриваются только

факторы оттока.
Недостаток: невозможно
предсказать ожидаемую

величину оттока, при условии, 
что отток произойдет

Недостаток: не различаются
факторы оттока и притока

депозитов. Это пригодно для
«бескризисного» времени, но

не корректно в периоды
финансовых кризисов ввиду
асимметрии информации
(«хороших» и «плохих»

новостей)

Tobit-анализLogit-анализ
Probit-анализ

Анализ панельных данных с
помощью OLS(GLS) или

GMM

моделирование вероятности
оттока и ожидаемой величины
оттока, при условии наличия

оттока

моделирование вероятности
оттока

моделирование динамики
депозитов

Ограниченная,      
непрерывная

Ограниченная,         
дискретная:

Неограниченная, 
непрерывная:

Тип зависимой переменной

RDTt t ∈Δ=∀ ...1 ( ) [ ]1,00Pr...1 ∈<Δ=∀ tDobTt

( ) −∈<ΔΔ=∀ RDDETt tt 0...1

( ) [ ]1,00Pr...1 ∈<Δ=∀ tDobTt
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Методологические трудности (2): темпы прироста депозитов населения и
нефинансовых предприятий с элиминированием влияния переоценки валютных
кредитов)
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Максимальный квартальный отток депозитов внутри года (с
исключением влияния переоценки валютныых депозитов)

Темп прироста совокупного объема депозитов в квартале оттока
(без исключения влияния переоценки валютныых депозитов)
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ВходныеВходные данныеданные вв моделимодели «паники
вкладчиков» (bank runs)

Макроэкономические показатели, показатели платежного баланса и
структуры активов и пассивов банковских секторов: МВФ
(International Financial Statistics, IFS)

Валютная структура счетов и депозитов населения и нефинансовых
предприятий: Интернет-сайты центральных банков стран, 
используемых в исследовании

Источники данных:

Выборка:
22 страны (в основном, ЦВЕ, Латинская Америка и Азия),                
включая Россию

Период: 1986 – 2009 гг. (годовые данные)
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Выбор факторов для моделирования эффектов «паники
вкладчиков» (bank runs)

+

-

-

-

+

+

-

+

Влияние

Доля «плохих» долгов в кредитном
портфеле банковского сектора (NPL, 
прирост за год, п.п.)

Репутационные и
кредитные риски
банковского сектора

Темп прироста международных резервов в
период фиксации валют. курса (на конец
года, %)

Курс (девизный) национальной валюты к
доллару (на конец года, темп прироста, %)

Валютные риски
банковского сектора

Отношение абс. ликвид. активов
банковского сектора к счетам насел. и
нефин. организаций (в предшествующем
году, %)

Доля иностранных пассивов в совокупных
пассивах банковского сектора (в
предшествующем году, %)

Отношение денежной массы к денежной
базе (в предшествующем году, ед.)

Риски ликвидности
банковского сектора

Доля чистого экспорта в ВВП (прирост за
предшествующий год, п.п.)

Уровень безработицы (прирост за год, п.п.)Макроэкономические
условия

ОбозначениеКомпоненты группыГруппа факторов

tUnempΔ

( ) 1−Δ tGDPNX

( ) 12 −tMBM

( ) 1−tTotPSForPS

( ) 1−tDemDepLiqAS

( )tERER /Δ

( ) 0/ ≈ΔΔ ERIRIR t

tNPLΔ
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Результаты оценки модели «паники вкладчиков» (bank runs)1

Стандартные ошибки в скобках. ***, ** и * - значимость оценок коэффициентов на 1%, 5% и 10% уровне соответственно
1Tobit-модель на панельных данных в предположении наличия случайных эффектов (random effects)
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Сценарный прогноз эффектов
«паники вкладчиков» (Bank Runs)

и доли «плохих долгов» в
кредитном портфеле (NPL)
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СценарныйСценарный прогнозпрогноз попо моделимодели долидоли ««плохихплохих долговдолгов»» вв
кредитномкредитном портфелепортфеле ((NPL)NPL)
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МодельныеМодельные значениязначения вероятностивероятности «паники вкладчиков» (bank runs)
ии прогнозпрогноз ((РоссияРоссия))
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ПрогнозПрогноз ожидаемойожидаемой величинывеличины оттокаоттока депозитовдепозитов припри условииусловии, , чточто
оттокотток произойдетпроизойдет ((РоссияРоссия))
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Спасибо за внимание!

ЦЕНТР МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОГО АНАЛИЗА И
КРАТКОСРОЧНОГО ПРОГНОЗИРОВАНИЯ

Спасибо за внимание!

ЦЕНТР МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОГО АНАЛИЗА И
КРАТКОСРОЧНОГО ПРОГНОЗИРОВАНИЯ

www.forecast.ruwww.forecast.ru


