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Введение

В данном исследовании рассмотрены особенности моделирова-
ния вероятности дефолта банка в условиях российской действитель-
ности при помощи логистической модели бинарного выбора. На 
основе национальной банковской статистики, макроэкономических 
и институциональных данных за 1998–2011 гг. в работе построен ряд 
моделей вероятности дефолта (моделей раннего предупреждения) для 
российского банковского сектора. 

Моделирование проводилось при помощи стандартной логисти-
ческой регрессии, которая позволяет детально оценить влияние раз-
личных факторов на предмет исследования – вероятность дефолта 
банка, а также предоставляет возможность качественной интерпре-
тации полученных результатов.

В предшествующих исследованиях акценты были сделаны преи-
мущественно на построении моделей, которые не имели отношения 
к России, либо акцентировались периоды кризиса, преимуществен-
но 1998 г. В то же время наиболее приемлемым выглядит использо-
вание таких моделей в относительно стабильных условиях, когда за-
рождаются предпосылки неустойчивости как отдельных банков, так 
и банковской системы в целом. 

Поэтому мы использовали квазипанельные данные за сравнительно 
большой период времени – с 1998 по 2011 г. Кроме того, в данном ис-
следовании внимание было сосредоточено на таких факторах, как время, 
макроэкономические и институциональные характеристики операци-
онной банковской среды, а также на возможном влиянии нелинейно-
стей по финансовым переменным на вероятность дефолта банка.

Можно надеяться, что динамика вероятностей дефолта банков 
подскажет Банку России момент времени и условия для изменения 
требований к капиталу, помогая регулятору бороться с проблемой 
процикличности.

Начиная эту работу, мы предполагаем, что модель вероятности де-
фолта будет востребована тремя основными агентами: Банком России 
как регулятором, коммерческими банками и их контрагентами. При 
помощи модели Банк России сможет выявлять наиболее уязвимые бан-
ки (группу риска) и при необходимости своевременно принимать меры 
для их финансового оздоровления, учитывать слабость конкретной 
группы банков при реализации своей политики. Для коммерческих 
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банков (КБ) наблюдение как за динамикой своей вероятности дефол-
та, так и за соответствующими характеристиками контрагентов, поз-
волит получить независимую оценку устойчивости и перспектив раз-
вития банка, а также количественно оценивать влияние своих действий 
на риски, связанные с банковской деятельностью. Модель может ока-
заться полезной для контрагентов банка, помогая им лучше осозна-
вать риски вложения финансовых средств в конкретный банк.

Цель данной работы – предложить адекватную модель, которая 
поможет пользователю предсказывать дефолты банков. Такая модель 
с высокой вероятностью будет востребована национальным банковским 
сектором.

В соответствии с поставленной целью необходимо: 
обеспечить сбор необходимых для исследования финансовых данных • 

об операционной деятельности банков и информации о внешней сре-
де, с которой им приходится взаимодействовать;

осуществить отбор финансовых, макроэкономических и институ-• 
циональных факторов, влияющих на вероятность дефолта кредит-
ной организации, определение характера этого влияния;
определить спецификации моделей вероятности дефолта банка;• 
провести сравнение полученных моделей, протестировать их каче-• 

ство, предсказательную силу;
сравнить возможности панельных моделей, построенных по усечен-• 

ным выборкам, с ранее полученными моделями. 
В данной работе будет использована модель бинарного выбора 

для оценки вероятности дефолта, в частности, логистическая регрес-
сия. С ее помощью естественно оценивается влияние на вероятность 
дефолта каждого из используемых объясняющих факторов, что по-
зволяет рассчитать соответствующие предельные эффекты. В послед-
нее время логистическая модель с панельной структурой данных по-
лучила широкое распространение среди исследователей, ею восполь-
зуемся в данной работе и мы.

Исследование имеет следующую структуру. В первом разделе пред-
ставлен обзор российской банковской системы и литературы по мо-
делированию дефолта банков. Во втором разделе описаны источни-
ки построенной базы банковской статистики, а также подходы к ее 
формированию. В третьем разделе рассматривается процесс постро-
ения и улучшения модели вероятности дефолта российского банка, 
тестируется качество построенной модели, интерпретируются резуль-
таты. В четвертом разделе проведено сравнение качества построен-
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ной и альтернативных моделей вероятности дефолта банка. В Заклю-
чении приведены выводы по данной работе. 

1. Предпосылки построения моделей вероятности 
дефолта для российских банков

1.1. Российская банковская система и проблема устойчивости банков

Коммерческие банки стали возрождаться в России с 1988 г. До 

1995 г. было создано более 2500 коммерческих банков, а всего в рос-

сийской банковской системе (РБС) выдано около 3500 лицензий на 

деятельность кредитных организаций (КО) (табл. 1).

Таблица 1.  Количественная динамика формирования российской 

банковской системы

№ Характеристика По состоянию на 1 декабря соответствующего года

1997 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2011 20121

1 Зарегистри-
ровано КО

2552 2481 2124 1826 1516 1345 1228 1146 1117 1 102

1.1 в т.ч. банков 2526 2451 2084 1773 1464 1293 1172 1084 1055 1 036

1.2 в т.ч. банков со 
100% иностран-
ным участием

16 18 22 27 33 52 77 80 77 76

2 Банки, имеющие 
право на банков-
ские операции 

1654 1447 1274 1282 1249 1143 1058 965 925 905

2.1 в т.ч. генераль-
ную лицензию

262 263 244 293 311 287 298 283 273 271

2.2 в т.ч. лицензию 
на вклады на-
селения

1589 1372 1239 1202 1165 921 886 819 799 786

3 КО, у которых 
отозвана лицен-
зия

852 1004 806 491 218 155 117 132 135 136

4 КО, где принято 
решение о лик-
видации 

408 468 869 1238 1569 1758 1900 1991 2023 2 043

4.1 в т.ч. в форме 
присоединения 

319 326 340 357 367 389 402 433 448 454

Источник: [www.cbr.ru].1

1 По состоянию на 1 августа 2012 г.
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Можно выделить периоды интенсивного (1996–2000 гг.) и более 

быстрого (2008–2010 гг.) роста количества отозванных лицензий. Это 

периоды, соответствующие кризисам 1998 г. и 2008 г. По приведен-

ным в табл. 1 показателям можно судить как о глубине кризиса, так 

и о тенденции к упорядочению банковской деятельности за счет ре-

гуляторных решений.

Начиная с 2000 г. существенно снизилось число вновь регистри-

руемых банков. Снижение количества действующих банков за про-

шедшее десятилетие связано как с выходом из бизнеса мелких бан-

ков за счет повышения регуляторных требований к капиталу, так и с 

реорганизацией деятельности ряда средних и крупных кредитных 

организаций.

В результате последовательных преобразований, законодательных 

и регуляторных новаций за 20 лет деятельности РБС сформирована 

рыночная территориально распределенная банковская система. Пе-

риод экстенсивного формирования двухуровневой РБС завершен по 

выходу из кризиса 1998 г. 

Наметился явный рост РБС в мировой банковской системе. До кри-

зиса 2008 г. 35 российских банков попали в мировую Тор-1000 

(в 2000 г. – 20). Два из них (Сбербанк РФ и ВТБ) входят в первую ми-

ровую сотню. Активы российских банков соизмеримы с активами стран 

БРИК (более 0,5% от активов Тор-1000 крупнейших мировых банков 

у каждой из стран) за исключением Китая (5%). Но российские банки 

достаточно серьезно уступают крупнейшим банкам мира, которые на 

порядок больше по объемным показателям, чем российские лидеры, 

а активы всей РБС меньше активов любого банка из числа мировой 

Тор-20. Достигнутый уровень развития РБС, несмотря на высокие тем-

пы роста, не полностью соответствует потребностям российской эко-

номики. Многие предприятия вынуждены развиваться за счет соб-

ственных средств или зарубежных заимствований.

Российская банковская система в своем современном развитии 

прошла два полных этапа, водоразделами для которых стали круп-

нейшие кризисы 1998 г. и 2008 г. Достигнут уровень развития, обес-

печивающий удовлетворительное выполнение традиционных бан-

ковских посреднических функций по финансированию российской 

экономики и домашних хозяйств. 

Если этап становления (1989–1999 гг.) характеризовался спонтан-

ным развитием РБС, созданием избыточного количества (порядка 
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3000) банков, то в 2000 г. число действующих КО составляло менее 

1300, а к середине 2012 г. банковские лицензии имели немногим бо-

лее 900 организаций. 

Этап динамичного развития (2000–2008 гг.) отличался ускоренным 

наращиванием количественных и частично качественных показате-

лей РБС. Достаточно успешно были преодолены многие структурные 

проблемы, выявленные кризисом 1998 г. Среднегодовые реальные 

темпы роста составляли более 20% по активам и капиталу, более 30% 

по кредитам, что существенно выше темпов роста ВВП (рис. 1). К кон-

цу 2008 г. активы составляли 67%, капитал – 9%, а кредиты – 48% от 

ВВП (рост в 2–4 раза по сравнению с показателями 2000 г.), что все 

еще недостаточно, но уже соизмеримо с показателями стран Цент-

ральной и Восточной Европы. 

0,0

20,0

40,0

60,0

80,0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Активы/ВВП                                  Капитал/ВВП                            Кредиты/ВВП

Кредиты ФЛ/ВВП                         Депозиты ФЛ/ВВП

Рис. 1. Характеристики банковской системы России 

в сопоставлении с ВВП

Несбалансированный рост объемов кредитования сформировал 

признаки потенциального «перегрева» в предоставлении кредитных 

услуг, вызванные значительными временными разрывами и диспро-

порциями между активами и ресурсной базой, а также структурой 

привлеченных средств. Как следствие – рост просроченной и проб-

лемной задолженности банков в условиях кризиса 2008 г.
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Каждый кризис таит в себе потери и новые возможности. Он как 

минимум заставляет осмыслить текущее состояние, оценить пробле-

мы, наметить пути их решения в системной интерпретации, во взгля-

де на задачи экономики в целом и роль РБС в ней. Представляется, 

что как в России, так и за рубежом дальнейшее развитие будет ори-

ентировано на обеспечение устойчивости при достаточном уровне 

прибыльности. 

Этап устойчивого развития (начиная с 2010 г. – момента начала 

выхода из кризиса 2008–2009 гг.) предусматривает смещение акцен-

тов с вопросов наращивания объемов на управление балансом и ди-

намикой развития. Среди основных проблем этого этапа можно вы-

делить обеспечение пропорционального развития РБС в интересах 

кредитования реальной экономики и населения, решение ресурсной 

проблемы, укрепление капитальной базы РБС, а также решение проб-

лемы эффективного регулирования финансовых институтов (вклю-

чая банки и банковские холдинги) на национальном и наднацио-

нальном уровнях. 

Кризис 2008 г. показал, что причины его возникновения за рубе-

жом и распространения в развивающихся странах, включая Россию, 

лежат в регуляторной сфере. Вопрос о координации регулирования 

актуален как внутри страны, так и между государствами. Базель II не 

дает исчерпывающего ответа на эти вопросы, хотя в странах Запад-

ной Европы, где его механизмы используются более широко, кри-

зисные явления в финансовой сфере не столь остры. В рамках ин-

ституционального развития РБС важным является развитие скоор-
динированного управления и надзора. 

Важнейшая проблема заключается во внедрении современных си-

стем риск-менеджмента. Это не только методологическая и органи-

зационная, но и достаточно сложная технологическая задача. В част-

ности, отзыв в последние годы порядка 40 лицензий ежегодно спо-

собствует «расчистке» банковского сектора Банком России. Одной 

из основных задач по реформированию РБС является формирование 

системы мониторинга за деятельностью отдельных банков и РБС в 

целом.

Несмотря на устойчивую тенденцию к снижению количества бан-

ков, по состоянию на начало 2012 г. в России действует 978 кредит-

ных организаций, 56 из них небанковские. За 15-летний период 
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с начала 1998 г. по июнь 2012 г. лицензии на осуществление банков-

ской деятельности были отозваны у 926 кредитных организаций.

После финансового кризиса 1998 г. и 1999 г., когда банковские ли-

цензии потеряли 14% и 9% всех национальных КО соответственно 

(рис. 2), ежегодная доля теряющих лицензию КО в основном не пре-

вышала 5%-го уровня за исключением 2005–2006 гг. (в результате 

ужесточения надзора за отмыванием средств) и 2009 г. (в результате 

недавнего мирового финансового кризиса). Очевидно, что каждый 

отзыв лицензий ставит под угрозу клиентов и партнеров банка, не 

способствует стабильности банковской системы в целом. 
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Рис. 2. Соотношение успешно функционирующих КО и КО, у которых 

отозвали лицензию, относительно числа КО, имеющих право на 

осуществление банковских операций на конец 2011 г.

Банк России как главный банковский регулятор заинтересован в 

обнаружении КО с неустойчивым финансовым положением забла-

говременно: это позволит регулятору применять доступные ему ин-

струменты для стабилизации ситуации и предотвращения потенци-

ального отзыва лицензии в ближайшем будущем, минимизации по-

терь от возможного дефолта, по возможности, не только за счет ре-

гулярных выездных проверок. 

Для этого необходима разработка эффективной системы, позво-

ляющей регулятору дистанционно выявлять наиболее уязвимые кре-

дитные организации для их более тщательного мониторинга. Каче-

ственная модель вероятности дефолта КО предоставит такие возмож-

ности.
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Кроме того, модель вероятности дефолта может использоваться 

для оценки рисков, которые несет в себе банковская система (напри-

мер, через оценку средней вероятности дефолта по 100 крупнейшим 

по величине активов банкам). На сегодняшний день требование к 

достаточности капитала – один из важнейших нормативов ЦБ РФ, 

обеспечивающий стабильность банковского сектора. В соответствии 

с Базель II, действующим сегодня глобальным банковским соглаше-

нием, минимальные требования к достаточности капитала – одна из 

основ стабильности банковской системы. Изменяя эти требования, 

регулятор изменяет необходимый, по его мнению, «запас прочности 

банка», созданный для покрытия различных рисков банковской дея-

тельности.

Очевидно, что требования достаточности капитала должны быть 

жестче, когда риски банковской деятельности выше. На практике 

это приводит к тому, что в период рецессии, когда ранее накоплен-

ные риски материализуются, растут требования к достаточности ка-

питала банков, углубляя колебания делового цикла. Эта проблема 

известна как проблема процикличности требований к капиталу. В дей-

ствительности повышение требований к капиталу необходимо про-

водить именно в период накопления рисков (в конце подъема), а не 

их материализации (в начале рецессии), несмотря на политические 

сложности реализации этих действий. Не исключено, что динамика 

вероятностей дефолта банков подскажет ЦБ, в какой именно момент 

необходимо повышать требования к капиталу. Иными словами, адек-

ватная модель вероятности дефолта поможет бороться с проблемой 

процикличности.

Таким образом, модель вероятности дефолта может быть востре-

бована тремя основными агентами: Банком России, коммерческими 

банками и их кредиторами. При помощи модели регулятор сможет 

выявлять наиболее уязвимые банки (группу риска) и своевременно 

принимать меры для их финансового оздоровления. Наблюдение за 

динамикой вероятности дефолта, своей и контрагентов, позволит 

коммерческим банкам получить независимую оценку их устойчиво-

сти и перспектив развития, а также количественно оценивать влия-

ние своих действий на риски, связанные с банковской деятельностью. 

Модель может оказаться полезной и для кредиторов банка, помогая 

им лучше осознавать риски кредитования конкретного банка.
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1.2. Моделирование вероятности дефолта: обзор литературы

Подходы к построению моделей раннего предупреждения для бан-

ковского сектора и факторы, которые определяют успешность опе-

рационной деятельности банков в развитых странах, рассмотрены в 

ряде работ, обобщенных в (Bluhm et al., 2010). Далее мы сосредото-

чимся на рассмотрении преимущественно тех работ, в которых ис-

следуется опыт России и развивающихся стран. По нашему мнению, 

такой подход позволит лучше учесть национальную специфику бан-

ковской деятельности в России, а также особенности уже проведен-

ных исследований схожей тематики. Мы начнем с работ зарубежных 

авторов, но и в России проведен ряд интересных исследований. Сре-

ди них можно выделить исследования (Карминский и др., 2005; Пе-

ресецкий, 2010; Peresetsky et al., 2011), опыт которых в значительной 

степени используется в данной работе.

Финансовые переменные в наибольшей степени характеризуют 

устойчивость позиции банка, в том числе такие переменные, как раз-

мер активов банка и его капитализация (Peresetsky et al., 2011). Пер-

вый фактор чаще всего измеряется показателем «натуральный лога-

рифм суммарных активов банка», второй – отношением капитала 

банка к суммарным активам. Размер банка является достаточно важ-

ной характеристикой, так как:

показатель размера банка является значимым практически во • 
всех моделях вероятности дефолта (Peresetsky et al., 2011);

доля долгосрочных кредитов на срок более 3 лет в активах банка • 
напрямую зависит от размера банка, согласно выводам (Chernykh, 

Theodossiou, 2011);

крупным частным банкам присущ более высокий риск несосто-• 
ятельности (insolvency risk), что нашло подтверждение в работе 

(Fungacova, Solanko, 2009);

дефолты крупных банков приводят•  к значительному стрессу в 

экономике, чего регулятор стремится избежать, причем иногда он 

не в состоянии разобраться со сделками, которые проводят круп-

ные банки (Claeys, Schoors, 2007).

Достаточность капитала (в России – норматив достаточности ка-

питала) характеризует уровень средств банка, которыми он рискует 

при осуществлении операционной деятельности. Наша гипотеза со-

стоит в том, что этот коэффициент должен входить в модель нели-
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нейным образом. У банков с низким значением показателя доста-

точности капитала может оказаться недостаточно собственных средств 

для покрытия принятых рисков. У банков с высоким значением дан-

ного показателя бизнес-модель операционной деятельности постро-

ена неэффективно и не использует имеющихся возможностей долго-

вого финансирования. Согласно статье (Tabak et al., 2011), в которой 

рассматривается банковская система Бразилии, подобная неэффек-

тивность приводит к тому, что у банка увеличивается доля нерабо-

тающих активов. Принимая во внимание предыдущие два вывода, 

можно сказать, что существует U-образная зависимость между нор-

мативом достаточности капитала и вероятностью дефолта банка. 

В работе (Lanine, Vennet, 2006) рассматриваются эмпирические 

модели раннего предупреждения для российского банковского сек-

тора. Авторы отмечают, что большее отношение капитала к активам 

способствует снижению вероятности дефолта кредитной организа-

ции, в то время как размер банка, в отличие от указанных ранее ра-

бот, не влияет на вероятность его дефолта.

Следующим фактором, который потенциально влияет на вероят-

ность дефолта, является ликвидность банка. Интересно, что по ре-

зультатам проведенного в работе (Lanine, Vennet, 2006) анализа ис-

тощение ликвидных средств банка увеличивает вероятность его де-

фолта. При этом отмечается, что данный факт имеет теоретическое 

и эмпирическое подтверждение. Ликвидные средства необходимы 

банку, чтобы своевременно и без значительных финансовых потерь 

удовлетворять требования вкладчиков и кредиторов. С другой сто-

роны, значительное отвлечение ресурсов в ликвидные активы не спо-

собствует росту отдачи от инвестирования. 

Для анализа влияния ликвидности на вероятность дефолта банка 

необходимо определить потенциальные уязвимости, связанные с 

ликвидностью банка. В этой связи представляет интерес вопрос, при-

водит ли наличие достаточно большого количества негосударствен-

ных ценных бумаг в активах банка к увеличению вероятности его 

дефолта. 

Также в литературе уделяется внимание учету профиля риска бан-

ка при помощи Z-индекса. Он показывает, на сколько своих стан-

дартных отклонений должна упасть прибыльность банка для того, 

чтобы истощить его капитал. В исследовании (Fungacova, Solanko, 

2009) Z-индекс рассматривается в качестве непосредственной меры 
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риска, который принимает на себя банк, определяющей вероятность 

его несостоятельности. Расчет Z-индекса будет произведен в соот-

ветствии с подходом, реализованным в этом исследовании.

По общему мнению исследователей, включение в исходную мо-

дель макроэкономических переменных позволяет улучшить прогноз-

ное качество исходной модели (Peresetsky et al., 2011). В данной ра-

боте в качестве макропеременных будут рассмотрены темпы роста 

ВВП и уровень инфляции, поскольку данные показатели являются 

опережающими индикаторами банковского кризиса. В статье (Bock, 

Demyanets, 2012) авторы строят панельную регрессию для определе-

ния ключевых факторов, влияющих на уровень просроченной задол-

женности в развивающихся странах. Согласно панельной регрессии, 

наблюдается отрицательная взаимосвязь между объясняемой пере-

менной и темпами роста ВВП. В другой статье (Mannasoo, Mayes, 

2009) строится модель вероятности дефолта банков в странах Вос-

точной Европы. Авторы отмечают, что темпы роста ВВП являются 

одним из ключевых опережающих макроэкономических индикато-

ров, который должен использоваться в моделях оценки вероятности 

дефолта банков. В работе (Карминский и др., 2005) продемонстри-

ровано, что параметры, отражающие общее улучшение в экономике, 

оказывают положительное влияние на состояние банка. Рост ВВП, 

рост промышленного производства, увеличение реальных доходов 

населения и улучшение внешнеторговой ситуации являются пара-

метрами, которые оказывают потенциально положительное влияние 

на устойчивость банка в долгосрочной перспективе. 

Следующая группа факторов, которые часто используются для 

улучшения моделей вероятности дефолта, – институциональные при-

знаки банков. 

Согласно ряду статей, тип собственности в банковской системе 

РФ является одной из ключевых характеристик банка. Например, в 

статье (Fungacova, Solanko, 2009) делается вывод о том, что у банков 

с иностранным участием в капитале более высокий риск несостоя-

тельности, а у государственных – меньший по сравнению с осталь-

ными банками. К противоположному выводу пришли авторы статьи 

(Micco et al., 2007). Согласно проведенному исследованию, иностран-

ные банки достигают лучших операционных результатов, чем нацио-

нальные банки.
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В статье (Clarke et al., 2005) названы три главных причины, по ко-

торым государственные банки могут проигрывать частным, а значит, 

и иметь повышенную вероятность дефолта: вмешательство полити-

ков в дела банка; проблемы с менеджментом, остро стоит агентская 

проблема; нехватка конкурентной среды (госбанки часто защищены 

от чистой конкуренции, субсидируются государством). Идея неэф-

фективности госбанков находит подтверждение в статье (Micco et al., 

2007): в развивающихся странах государственные банки достигают 

скромных результатов операционной деятельности, нанимают из-

быточное количество персонала и несут большие административные 

издержки. С другой стороны, помощь от государства в случае воз-

никновения финансовых трудностей и расширенный доступ к рын-

ку МБК приводят к снижению вероятности дефолта государствен-

ного банка.

К сожалению, при помощи регрессионного анализа невозможно 

оценить влияние типа собственности банка на вероятность дефолта 

кредитной организации. Дело в том, что ни один банк со 100%-м 

участием нерезидентов в нашей выборке не допустил дефолта за 1998–

2011 гг. Некоторое снижение числа банков со 100%-м участием не-

резидентов в капитале произошло в результате мирового финансо-

вого кризиса 2008–2009 гг. (рис. 3), однако отзывы лицензий были 

связаны с реорганизацией банков. 
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Рис. 3. Динамика численности КО со 100%-м и 50%-м участием 

нерезидентов в капитале, 2001–2012 гг., на начало года
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Рис. 4. Соотношение КО со 100%-м участием нерезидентов в УК и прочих 

КО, 2001–2012 гг., на начало года
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Рис. 5. Соотношение КО с более чем 50%-м участием нерезидентов в УК 

и прочих КО, 2001–2012 гг., на начало года

Тем не менее в условиях растущей экономической нестабильно-

сти в мировых масштабах 100%-е участие нерезидентов в капитале 

банка не гарантирует ему безоблачного финансового состояния 

(и соответственно, низкую вероятность дефолта). В этой связи бан-

ки с иностранным участием требуют не менее пристального внима-

ния со стороны регулятора.
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Возможным выходом из сложившейся ситуации является учет в 

качестве банков с иностранным участием КО с более чем 50%-м уча-

стием нерезидентов в капитале, которых несколько больше в рос-

сийской экономике (рис. 4, 5). В случае, если среди них окажутся 

потерпевшие дефолт КО, регрессионный анализ теоретически при-

меним. Однако на сегодняшний день не существует открытого 

ис точника, содержащего достоверную и полноценную информацию 

такого рода. 

Также в российской банковской практике отсутствуют случаи де-

фолта банков с высоким участием государства в капитале (более 50%). 

Перечень государственных банков за рассматриваемый период вре-

мени был позаимствован из исследования (Vernikov, 2011). Государ-

ство склонно финансово поддерживать банки, в капитале которых 

оно участвует. Это поведение соответствует поведению разумного 

собственника. Количественно учесть данное влияние не представ-

ляется возможным.

В работе (Карминский и др., 2005) была осуществлена кластери-

зация банков, т.е. выделялись группы банков, для которых строились 

модели оценки вероятности дефолта. Это оказало лишь скромный 

положительный эффект на качество построенных моделей.

На деятельности банка может отражаться факт его участия в си-

стеме страхования вкладов (ССВ). Если банк является членом ССВ, 

есть вероятность того, что он будет принимать на баланс больше ри-

ска (Demirguc-Kunt, Huizinga, 2004). При наличии ССВ банкам лег-

че получать денежные средства от вкладчиков, впоследствии не ин-

тересующихся финансовым состоянием банка. Они ориентируются 

лишь на размер процента, под который можно разместить деньги. 

В результате банки имеют дополнительную мотивацию к проведе-

нию рисковых операций. Дамми-переменная на участие в ССВ мо-

жет служить прокси-показателем морального риска (moral hazard). 

Следующий институциональный фактор – расположение глав-

ного офиса банка. В статье (Claeys, Schoors, 2007) подчеркивается, 

что Банк России менее склонен отзывать лицензии у региональных 

банков в регионах с малым присутствием кредитных организаций 

(чтобы не ослаблять и без того умеренную конкуренцию на регио-

нальных рынках). 

Уровень конкуренции в банковском секторе существенно разли-

чается по регионам (Anzoategui et al., 2012). На локальных конкурент-
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ных рынках для банков выше вероятность снижения доходов, что 

может привести в дефолту банка. Рыночная структура банковского 

сектора и уровень конкуренции в нем чаще всего отражаются при 

помощи двух индексов: Лернера и Херфиндаля. Оба показывают сте-

пень монополизации, однако индекс Лернера показывает уровень 

монопольной власти отдельно взятой фирмы, в то время как индекс 

Херфиндаля – уровень монополизации отрасли в целом. В статье 

(Fungacova, Weill, 2009) установлена обратная связь между индексом 

Лернера и вероятностью дефолта банка. При получении данного вы-

вода авторы воспользовались логистической регрессией с панельной 

структурой данных.

Подробный обзор различных типов моделей вероятности дефол-

та выходит за рамки данной работы. Полноценное освещение дан-

ного вопроса произведено в статье (Тотьмянина, 2011). 

2. Формирование базы данных для эмпирического 
моделирования вероятности дефолта банка

2.1. Понятие и классификация видов дефолта

Основной фокус данной работы заключался в построении моде-

лей отзыва лицензии вследствие неплатежеспособности банка и от-

сутствия необходимых собственных средств банка на покрытие ри-

сков, связанных с проведением активных операций. Необходимость 

четкого определения дефолта банка основывается на том, что в ис-

ходную выборку попадают банки, у которых лицензия была отозва-

на из-за махинаций (отмывание денежных средств, пособничество 

терроризму), а также по собственной инициативе. Класс моделей, 

описывающий махинации, выходит за рамки обсуждения данной 

работы. Особенности моделирования отзыва лицензий российских 

банков по прочим причинам2 приведены в статье (Пересецкий, 

2010).

2  Перечень причин, по которым отзываются лицензии у банка, приведен в 
Федеральном законе «О банках и банковской деятельности» от 02.12.1990 N 395-1, 
ст. 20.
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Поэтому в данной работе вводится следующее определение де-

фолта банка: банк считается обанкротившимся тогда и только тогда, 

когда:

достаточность собственного капитала становится ниже 2%;• 
размер собственных средств ниже минимального значения устав-• 

ного капитала на дату регистрации банка;

банк не исполняет в срок, установленный Федеральным законом • 
«О неисполнении (банкротстве) кредитных организаций», требо-

вания Банка России о приведении в соответствие величины устав-

ного капитала и размера собственных средств капитала;

банк не способен удовлетворить требования кредиторов по де-• 
нежным обязательствам и (или) исполнить обязанность по упла-

те обязательных платежей;

банк был подвержен санации. • 
Данные о фактах и причинах отзывов лицензий российских бан-

ков собирались с использованием приказов об отзыве (аннулирова-

нии) лицензий на осуществление банковских операций, изданных 

Центральным банком РФ. Информация о проведенных санациях бан-

ков доступна на официальном сайте АСВ (АРКО), а также в других 

открытых источниках. В случае, если между санацией банка и отзы-

вом его лицензии, признанным дефолтом, проходило менее двух лет, 

данные события рассматривались как единый дефолт, произошед-

ший в более ранний из двух возможных моментов времени.

2.2. Источники национальной банковской статистики

При подготовке данного исследования нами были проанализи-

рованы три основных источника финансовой отчетности банков. Базы 

данных по финансовой отчетности строятся на основе отчетов о ба-

лансовых данных и о прибылях и убытках (101 и 102 формы в соот-

ветствии с инструкцией Банка России). Более детальные характери-

стики каждой из баз данных приведены в табл. 2.

С учетом предварительного анализа и задач исследования, инфор-

мация о финансовых показателях была взята из ИАС «Банки и фи-

нансы» (продукт Информационного агентства «Мобиле»). Основным 

фактором нашего выбора является то, что временной ряд здесь шире 

по сравнению с базой Информационного агентства Интерфакс. Рас-

сматривать более ранний период времени (до 1998 г.) не имеет смыс-
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ла, так как в 1998 г. произошло существенное изменение в бухгалтер-

ском учете российских банков, а также до1998 г. в РБС имелось боль-

шое число «мелких», «спящих» банков.

Таблица 2.  Характеристики баз данных по финансовой отчетности банков 

на территории РФ

Название Степень покрытия 
российского 

банковского сектора

Период 
покрытия

Частота
представления

данных

Наличие 
пропусков

ИАС «Банки 

и финансы»

Высокая 1998–2012 гг. Месяц Много

BankScope Низкая 1996–2012 гг. Квартал Мало

Интерфакс Высокая 2000–2012 гг. Квартал Много

В нашем распоряжении находилась именно база данных «Банки 

и финансы», за что авторы признательны проф. А.Е. Петрову.

2.3. Описание сформированной базы финансовой статистики

Для каждого банка рассматривались поквартальные данные за пе-
риод 1998–2011 гг. Использование помесячных данных представля-
ется нецелесообразным в силу их «замусоренности». 

Возможны два состояния банка: «0» – банк продолжает операци-
онную деятельность (выжил); «1» – банк находится в состоянии де-
фолта. Дефолт регистрировался в том случае, если среди причин от-
зыва лицензии имелась хотя бы одна из перечисленных в определе-
нии, приведенном в п. 2.1.

За рассматриваемый 14-летний период (1998–2011 гг.) было за-
фиксировано 910 фактов отзыва лицензии, а также 37 случаев, когда 
банки были подвержены санации. Динамика отзывов лицензий у КО 
в сравнении с теми отзывами, которые признаны дефолтными, при-
ведена на рис. 6; а отзывов, связанных с санацией банка, – на рис. 7. 
По большинству из этих банков в использовавшейся базе данных 
была представлена финансовая статистика (рис. 8).

Динамика отзывов лицензий у банков в целом соответствует ди-
намике отзывов, признанных дефолтами в соответствии с нашей клас-
сификацией, с тем исключением, что в 2005–2007 гг. отсутствует уве-
личение числа истинных дефолтов при увеличении числа отзывов: 
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как уже было сказано ранее, отзывы были связаны с ужесточением 

надзора в целом.

з

Рис. 6. Сравнение исторической динамики отзывов лицензии 

у кредитных организаций и отзывов, признанных дефолтами, 

поквартально, 1998–2011 гг.

х

х

Рис. 7. Дефолты, связанные с санацией банков. 

Распределение произошедших санаций банков и их покрытие 

использованной базой данных «Банки и финансы», 

поквартально, 1998–2011 гг.

Для проведения исследования было решено использовать квази-

панельную структуру данных, которую легко трансформировать в 

панельную. В табл. 3 представлена структура базы данных. 

Можно отметить высокую степень несбалансированности данных 

в том смысле, что наблюдений для обанкротившихся банков суще-

ственно меньше, чем для успешно функционирующих. 
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Таблица 3. Структура базы данных. Типичное наблюдение3

Номер лицензии банка_
период

Состояние 
банка

Набор финансовых показателей, тыс. руб.

BP CP … KE LA

507_1/4/20053 0 219 115 … 83513 31830

Рис. 8. Сравнение исторического числа дефолтов и случаев дефолта 

кредитных организаций, по которым имелись финансовые показатели 

на момент сбора данных (конец 2011 г.), поквартально, 1998–2011 гг.

В ИАС «Банки и финансы» информация по всем переменным из-

начально приведена помесячно. Перечень используемых перемен-

ных и их описательные статистики содержатся в Приложении 1.

Значения последних семи переменных (начиная с ODB_q и за-

канчивая RUB2_q) брались из отчетов о прибыли и убытках (форма 

102) соответствующих банков, в которых учет в течение года проис-

ходит накопительным образом, поэтому в базе данных для исследо-

вания использовался прирост значения этих переменных за соответ-

ствующий квартал, а не абсолютные значения. 

Все остальные переменные (BP – NORM_H3) сформированы на 

основе бухгалтерских балансов по российской отчетности. Поэтому 

в базе данных для исследования использовались значения этих по-

казателей на конец квартала.

3 507_1/4/2005 – 1 апреля 2005 г., конец I кв. 2005 г.; наблюдение по банку с но-
мером лицензии 507.
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Для целей построения моделей вероятности дефолта банка ис-

ходная выборка была разбита на две части: первую, по которой стро-

ятся модели (наблюдения с 1998  по 2009 г.) и вторую (наблюдения с 

2010 по 2011 г.), по которой будет оцениваться прогнозная сила по-

строенных моделей. 

2.4. Описание модели бинарного выбора: logit-модель

Формирование данных для эмпирического исследования прово-

дилось с учетом способа их последующего оценивания при модели-

ровании вероятности дефолта. В данной работе для расчета вероят-

ности дефолта была использована logit-модель (Магнус и др., 2007). 

Вероятность дефолта банка (т.е. события default = 1) с использо-

ванием logit-модели рассчитывается следующим образом:

    

P default =1( ) = Λ(x iβ),  при 0 ≤ Λ() ≤1,

при этом 
P (default =1)→1 при x iβ→ ∞

P default =1( )→ 0  при x iβ→ −∞

⎧
⎨
⎪

⎩⎪

При таком подходе вероятность дефолта не может выходить за 

рамки отрезка [0; 1], а также предполагается нелинейность зависи-

мости вероятности дефолта от используемых объясняющих факто-

ров.

В случае логистической модели функциональная часть имеет 

вид:

   
Λ(x iβ) =

exp(x iβ)

1+ exp(x iβ)
.

Для оценки моделей применяется метод максимального правдо-

подобия. В качестве ML-оценки вектора коэффициентов β прини-

мается такой вектор β
∧
, для которого вероятность наблюдения имею-

щихся значений y (состояний банка) максимальна:

   L y( ) = Πi=1
v [Λ xiβ( )]iΠ j=1

w [1− Λ(x jβ] ,

при том, что выборка состоит из ν наблюдений default = 1 и w наблю-

дений default = 0.
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Тогда искомый вектор β
∧
 находится из следующей задачи:

  
ln[L y( )]→ maxβ .

Как уже было сказано, можно наблюдать только два состояния 

банка: дефолт или продолжение операционной деятельности. Для 

причисления банка к одному из классов вводится ненаблюдаемая 

переменная default*. Эта переменная считается непрерывной и опре-

деляется моделью: 

    
default* = Λ x ' iβ( ).

 

Предсказание состояния банка определяется моделью по следую-

щему правилу: 

   

default =1 при c ≤ default * ≤1

default = 0  при 0 ≤ default * ≤ c

⎧
⎨
⎪

⎩⎪
 
   ,  где с ⊆ [0;1] ,

где критерий разделения классов «с» задается пользователем мо-

дели.

3. Построение модели бинарного выбора 
для вероятности дефолта банка

3.1. Первичный отбор и очистка объясняющих переменных

Смысловая и статистическая очистка. Информационно-

аналитическая система «Банки и финансы» включает порядка 170 

финансовых показателей, определяемых на основе российской от-

четности коммерческих банков. В то же время не все показатели на 

протяжении анализируемого временного интервала представлены в 

базе на презентативном уровне. В этой связи оставлены только по-

казатели, перечисленные в Приложении 1. 

Кроме того, для построения модели лучше использовать не сами 

финансовые индикаторы, а некоторые производные от них. В этой 

связи первоначально был сформирован набор возможных объясня-

ющих переменных для построения модели вероятности дефолта бан-

ка (относительных финансовых переменных, оцененных на основе 

абсолютных значений, а также логарифма чистых активов, исполь-

зуемого в качестве показателя размера банка). Выбор объясняющих 



25

переменных осуществлен исходя из возможности базы, накоплен-

ного в других исследованиях опыта на основе анализа, представлен-

ного в п. 1.2, а также анализа объясняющих возможностей соответ-

ствующих переменных статистическими методами.

Очистка данных была проведена в несколько этапов. На первом 

этапе отсеивались явные ошибки (ввода или измерения): были уда-

лены наблюдения с отрицательными значениями по переменным 

чистые активы CA, кредиты экономики KE, капитал SK, норматив 
текущей ликвидности NORM_H3. Затем по каждой из относительных 

переменных были удалены наблюдения, содержащие статистические 

выбросы, причем только для банков, продолжающих операционную 

деятельность. Наблюдения удалялись только для функционирующих 

банков, поскольку в случае дефолта финансовые показатели банков 

могут иметь сомнительные значения в силу слабого финансового со-

стояния и недостоверной финансовой отчетности. При этом в дан-

ной работе любая операция по очистке влечет за собой аналогичные 

действия по соответствующим лаговым переменным. Например, уда-

ление отрицательных наблюдений для переменной CA предполагает 

удаление отрицательных значений по переменным CA c лагами от 1 

до 8 кварталов, т.е. для переменных, далее обозначаемых как CA_lag1, 

CA_lag2, CA_lag3, … CA_lag8. 

Тест на разделительную способность (ANOVA-тест). Для предва-

рительного формирования и очистки объясняющих переменных при-

менительно к модели вероятности дефолта банков был проведен тест 

на разделяющую способность переменных (ANOVA-тест). Чтобы вос-

пользоваться данным тестом, были сформированы средние значения 

финансовых показателей по группам функционирующих и объявив-

ших дефолт банков. Основной смысл ANOVA-теста4 заключается в 

том, чтобы выделить те финансовые переменные, для которых сред-

ние значения по двум группам банков статистически отличаются. За-

тем среди переменных с высокой разделяющей способностью5 были 

выявлены и отсеяны те, по которым имеется недостаточное или не-

4  Для сохранения переменной нулевая гипотеза (о равенстве средних значений 
между двумя группами) проводимого теста должна быть отвергнута и, соответствен-
но, принята альтернативная гипотеза (о различии средних значений). 

5  Гипотеза о равенстве средних значений для групп выживших и допустивших 
дефолт банков была отвергнута на уровне значимости 10%. 
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равномерно распределенное количество наблюдений на протяжении 

1998–2011 гг. Результаты данного теста приведены в табл. 4.

Исследование парных корреляций отобранных переменных. При рас-

смотрении парных корреляций отобранных переменных в парах пе-

ременных, имеющих потенциально близкий экономический смысл, 

была выбрана одна из них. При этом не исключалось, что при необ-

ходимости в эконометрической модели будет опробована и стати-

стически связанная переменная, если первая окажется незначимой.

В работе в качестве максимально допустимого уровня связанно-

сти между объясняющими переменными был принят уровень кор-

реляции, равный 0,3. Для сохранения сильно коррелированных пе-

ременных, не имеющих ярко выраженной экономической связи, были 

предприняты попытки перехода к логарифмическому масштабу (ис-

пользование не самой относительной переменной, а ее логарифма). 

Матрица корреляций предварительно отобранных объясняющих пе-

ременных представлена в Приложении 2.

Таблица 4. Результаты теста автоматического выбора переменных

№ Наименование переменной Обозначение 
переменной

Формула для 
вычисления

P-value 
в 

ANOVA-
тесте

1 Отношение собственных 
средств к чистым активам

sk_ca sk/ca 0,031

2 Отношение балансовой 
прибыли к чистым активам

bp_ca bp/ca 0,042

3 Отношение ликвидных 
активов к чистым активам

la_ca la/ca 0, 007

4 Отношение объема 
негосударственных ценных 
бумаг к чистым активам

ncb_ca ncb/ca 0,004

5 Отношение просроченной 
задолженности по ссудам к 
кредитам экономике

pzs_ke pzs / ke 0,008

6 Отношение оборотов по 
корреспондентским счетам к 
чистым активам

oks_ca oks / ca 0,072

7 Отношение ликвидных 
активов к обязательствам до 
востребования

la_ov la / ov 0,109
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№ Наименование переменной Обозначение 
переменной

Формула для 
вычисления

P-value 
в 

ANOVA-
тесте

8 Логарифм чистых активов lnca ln(ca) 0,079

9 Отношение операционных 
доходов банка к чистой 
прибыли

odb_ cp odb / cp 0,165

10 Отношение чистой прибыли 
к чистым активам

сp_ca сp / ca 0,078

11 Отношение ликвидных 
активов к долговым 
обязательствам 
государственным и органов 
местного самоуправления

la_gdo la / gdo 0,123

12 Отношение ликвидных 
активов к обязательствам 
на срок свыше 1 года

la_solong la / so_long 0,243

13 Отношение долговых 
обязательств 
государственных и органов 
местного самоуправления 
к чистым активам

gdo_ca gdo / ca 0,324

14 Отношение работающих 
активов к чистым активам

ra_ca ra / ca 0,168

15* Отношение депозитов 
физических лиц до 30 дней 
к депозитам физических лиц

vdfl30_dfl vdfl_30 / dfl 0,069

16 Отношение расходов 
на содержание аппарата 
к операционным расходам 
банка

rsa _orb rsa / orb 0,654

17* Отношение просроченной 
задолженности по ссудам 
к обязательным резервам 
в ЦБ РФ

pzs_orcb pzs / orcb 0,098

18 Отношение резервов 
к чистым активам

res_ca res / ca 0,023

Примечание. Заштрихованы номера переменных, обладающие высокой раз-

деляющей способностью. Переменные, по которым имеется достаточное раз-

деление, но недостаточное или неравномерно распределенное во времени ко-

личество наблюдений, помечены звездочкой. 
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В результате мы отказались от использования переменных отно-
шение ликвидных активов к чистым активам la_ca (корреляционно 

тесно связана с bp_ca), отношение чистой прибыли к чистым активам 

сp_ca (тесно связана с bp_ca), отношение просроченной задолженно-
сти по ссудам к резервам под проблемные активы pzs_res (тесно связа-

на с pzs_ke), отношение просроченной задолженности по ссудам к чи-
стым активам pzs_ca (тесно связана с ncb_ca). В работе также ис-

пользовался логарифм переменной отношение оборотов по корреспон-
дентским счетам к чистым активам oks_ca.

Матрица парных корреляций отобранных объясняющих перемен-

ных приведена в Приложении 1.

Экономический смысл отобранных финансовых переменных. Теперь 

разобьем оставшиеся отобранные (перспективные) объясняющие 

переменные по группам, каждая из которых характеризует состояние 

банка по соответствующему блоку в классификации CAMELS. Па-

раллельно мы опишем наши ожидания относительно влияния дан-

ных переменных на вероятность дефолта банков. 

1. Группа переменных, связанных с капиталом (С, capital). После 

предварительного отбора эта группа представлена переменной от-
ношение капитала к активам sk_ca.

С одной стороны, высокая доля собственного капитала в чистых 

активах банка указывает на наличие запаса прочности у банка на слу-

чай возникновения финансовых потрясений, а также, косвенно, – на 

готовность собственника вкладывать средства в бизнес. С другой сто-

роны, слишком большая доля собственного капитала в чистых акти-

вах свидетельствует об отсутствии достаточно эффективной посред-

нической деятельности, в том числе об отсутствии достаточного дол-

гового финансирования у кредитной организации. Это, в частности, 

может быть связано с неуверенностью кредиторов в жизнеспособ-

ности банка в долгосрочной перспективе. Кроме того, высокое зна-

чение данного показателя может свидетельствовать о том, что менед-

жмент банка значительную часть чистой прибыли вынужден вносить 

в создание резервов, которые составляют часть капитала, что может 

отражать уязвимое финансовое положение банка.

Естественно, малое значение этого показателя увеличивает веро-

ятность дефолта банка, что косвенно отражено в нормативных до-

кументах как российских (Инструкция № 110 (Инструкция, 2004)), 

так и международных (Базельское соглашение (Basel II, 2004)). 
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Таким образом, данный показатель характеризует риск потери (не-

достаточности) капитала, который принимает на себя банк. Мы ожи-

даем положительное влияние роста отношения sk_ca на вероятность 

дефолта банка при слишком больших значениях этого отношения и 

падения данного показателя при слишком малых, т.е. U-образную 

зависимость. 

2. Группа переменных, связанных с активами (A, assets). Данная 

группа представлена двумя объясняющими переменными, одна из 

которых также характеризует размер банка. Это логарифм чистых ак-
тивов ln_ca.

Крупные банки могут выигрывать за счет лучшей диверсифика-

ции своего бизнеса (территориально, по отраслям, по конкретным 

заемщикам и др.). При этом нередко отмечается склонность круп-

ных банков к риску, уверенность в том, что даже в случае возникно-

вения финансовых трудностей, они все равно будут поддержаны го-

сударством из-за их системной значимости (известная проблема 

«слишком большой, чтобы обанкротиться» (too big to fail)). 

Таким образом, влияние переменной ln_ca на вероятность выжи-

вания банка неоднозначно. По нашему мнению, влияние скорее 

U-образное, так как в новейшей российской истории немало случа-

ев отзывов лицензий у крупнейших банков (Карминский и др., 2005), 

особенно в условиях кризиса 1998 г., когда из 20 крупнейших банков 

примерно половина потерпела крах. Соответствующие примеры име-

ются и в условиях рецессии 2008 г., когда в процессе кризиса и после 

него дефолтное состояние наблюдалось у 4–5 банков из Тор-50. 

К этой же группе относится переменная отношение просроченной 
задолженности по ссудам к кредитам экономики pzs_ke. Высокий уро-

вень просроченной задолженности относительно величины выдан-

ных кредитов, отражает неблагоприятное  финансовое положение 

КО, а главное – низкое качество оценки рисков, связанных с опера-

циями кредитной организации. В будущем просроченная задолжен-

ность может быть списана на резервы или убытки. 

Таким образом, мы ожидаем положительного влияния роста зна-

чения pzs_ke на вероятность дефолта КО. В определенной мере ука-

занный показатель характеризует и качество менеджмента в кредит-

ной организации.

3. Группа переменных, связанных с менеджментом (М, management). 

Помимо указанной выше переменной pzs_ke, к этой группе относит-
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ся также переменная, характеризующая отношение оборотов по кор-

респондентским счетам за период времени к чистым активам (в лога-

рифмическом масштабе) ln_oks_ca. Эта переменная является важ-

нейшим индикатором банковской активности и стратегического по-

ведения менеджмента банка.

Слишком высокое значение отношения может сигнализировать 

как о некоторой панике в банке, так и о повышении его деловой ак-

тивности, в том числе по обменным операциям. Слишком низкое 

значение отношения говорит о «застое в кровеносной системе бан-

ка», о потенциальных проблемах с проведением платежей или даже 

о свертывании банковского бизнеса. Мы ожидаем отрицательное 

влияние данного показателя на вероятность дефолта банка. Вопрос 

о выборе логарифмического масштаба переменной связан с избав-

лением от высокого уровня корреляции с другими объясняющими 

факторами.

4. Группа переменных, связанных с прибылью (E, earnings). Эта 

группа представлена переменной отношение балансовой прибыли к чи-
стым активам bp_ca. 

Отрицательное отношение балансовой прибыли за квартал к раз-

меру чистых активов свидетельствует о том, что КО является убы-

точной по итогам квартала. Прибыль – основной источник средств 

для развития, роста капитала и формирования устойчивого развития 

банка. Ни одна фирма не может существовать в долгосрочной пер-

спективе, неся постоянные убытки. В то же время очень высокая доля 

прибыли относительно чистых активов вызывает подозрения, что 

банк принимает на себя очень большие риски, которые в определен-

ный момент могут реализоваться и привести к дефолту кредитной 

организации.

Характеристики прибыльности банка имеют непосредственное 

отношение к вопросу о вероятности дефолта банка, ведь прибыль 

может быть использована на покрытие любых реализовавшихся рис-

ков. Поэтому мы ожидаем, что падение отношения bp_ca ниже опре-

деленного уровня, как и рост выше определенного значения, оказы-

вает отрицательное влияние на вероятность выживания КО. При уме-

ренных положительных значениях рост bp_ca повышает вероятность 

выживания банка. Таким образом, есть все предпосылки ожидать 

U-образной зависимости (как и в случае sk_ca), хотя в данном случае 

возможно и не слишком выраженной.
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5. Группа переменных, связанных с ликвидностью (L, liquidity) и 

чувствительностью (S, sensitivity). В рамках данного исследования 

мы использовали переменную отношение объема негосударственных 
ценных бумаг к чистым активам ncb_ca. 

Операции с ценными бумагами, прежде всего с негосударствен-

ными, сопряжены с повышенным уровнем рыночного риска. При 

этом инвестирование в ценные бумаги, в том числе в негосударствен-

ные, является важным компонентом управления ликвидностью бан-

ка. По нашему мнению, банки, которые слишком активно вовлече-

ны в торговлю негосударственными ЦБ и имеют высокое отношение 

NCB_CA, с большей вероятностью допустят дефолт в будущем.

Дополнительно мы планировали рассмотреть влияние показателя 

норматив текущей ликвидности, но имеющиеся данные не позволя-

ют это сделать на всем горизонте исследования. Кроме того, следует 

отметить, что фактор чувствительности к рынку трудно оценить при-

менительно к российским банкам в силу того, что немногие из них 

имеют торгуемые ценные бумаги.

3.2. Проблема несбалансированности данных

Logit-модель предполагает наличие определенной сбалансирован-

ности в выборке для адекватного построения. Ее качество снижает-

ся при наличии несбалансированной выборки, в которой один класс 

наблюдений (в нашем случае – продолжающие деятельность банки) 

существенно доминирует над другим классом (в нашем случае – над 

допустившими дефолт банками).

Иными словами, модель должна обучаться на наблюдениях обо-

их классов (на допустивших дефолт и успешно функционирующих 

банках). Данная ситуация опасна тем, что статистические критерии 

будут неадекватно отражать качество модели, а следовательно, по-

страдает и прогнозная сила модели вероятности дефолта. Несмотря 

на усилия по сохранению наблюдений типа «дефолт» при формиро-

вании базы, их доля составляет лишь порядка 1%. 

Существует несколько способов балансировки данных. Основные 

подходы основаны на следующих методах (He et al., 2009):

увеличение числа наблюдений меньшего класса;• 
уменьшение числа наблюдений большого класса;• 
формирование случайной выборки, балансирующей классы.• 
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Для того чтобы минимизировать искажения в данных, далее ис-

пользовался третий способ балансировки. При этом для увеличения 

доли наблюдений типа «дефолт» при моделировании применялся 

следующий алгоритм. Формировалась 1000 подвыборок, каждая со-

держала 5% наблюдений типа «банк продолжает операционную дея-

тельность» от начальной выборки и все имеющиеся наблюдения типа 

«дефолт». Это позволяет повысить долю допустивших дефолт банков 

до 10–12% в каждой из подвыборок, а значит, каждая из них окажет-

ся пригодной для построения logit-модели. Каждая из рассматрива-

емых далее спецификаций модели будет тестироваться по одной из 

подвыборок, а затем будет произведено обобщение коэффициентов 

модели по всем подвыборкам.

3.3. Выбор величины лага по объясняющим переменным 

Основной задачей конструируемой модели является прогнозиро-

вание банковских дефолтов. Поэтому для целей построения модели 

финансовые показатели брались с лагами. Финансовые трудности 

банка достаточно быстро находят отражение в его балансе, поэтому 

не имеет смысла рассматривать лаги, превышающие восемь кварта-

лов. Этого же мнения придерживаются в литературе по данной те-

матике (Peresetsky et al., 2004).

Отдельного внимания заслуживает то, каким образом рассматри-

вались лаги: для каждого момента времени финансовому показателю 

банка с лагом n соответствует данный финансовый показатель этого 

банка n периодами ранее (см. рис. 9 для случая лага в 4 квартала).

Рис. 9. Формирование лага в 4 квартала (n = 4) 

для финансовых показателей
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Таким образом, необходимо выбрать величину лага для модели 

вероятности дефолта банка с обоснованной ранее спецификацией:

    

P default =1( ) = Λ(sk _ ca;  ln _ca; pzs _ ke;  ln_ oks _ ca;  

bp _ ca;  ncb _ ca).

Идея определения оптимального лага по финансовым перемен-

ным сводится к следующему:

Строятся логистические регрессии для каждой величины лага 1. 
по финансовым переменным (от 1 до 8 кварталов, поквартально).

Анализируется динамика статистических характеристик специ-2. 
фикаций модели в зависимости от величины лага.

На основе анализа определяется величина лага по финансовым 3. 
переменным. 

При анализе статистических характеристик моделей здесь и далее 

рассматриваются следующие факторы: 

значимость коэффициентов при объясняющих переменных; • 
уровень значимости моделей и значение соответствующего ста-• 

тистического показателя Pseudo R2 (McFadden's); 

площадь под ROC-кривой, доминирование одних ROC-кривых, • 
критерием для которых является мажорирование одной кривой 

над другими (мажорирование по Парето); 

статистические показатели (выборочные вероятности), описы-• 
вающие адекватность модели эмпирическим данным:

доля верных предсказаний относительно всего количества на- –

блюдений: Pr (верное предсказание);

доля верных предсказаний о дефолте банка относительно чис- –

ла действительно обанкротившихся КО (sensitivity);

доля верных предсказаний о выживании банка относительно  –

числа действительно выживших КО (specificity);

доля ложных предсказаний дефолта КО относительно обще- –

го числа предполагаемых дефолтов: Pr (ExcessWork).

Проведенный анализ показал, что с увеличением лага падает ка-

чество моделей и адекватность модели эмпирическим данным. Ло-

гично, что финансовые переменные непосредственно перед крахом 

(либо успешным продолжением операционной деятельности) позво-

лят прогнозировать крах (продолжение деятельности) с большей точ-

ностью. 



34

Тем не менее использовать лаг в один квартал недопустимо. Поль-

зователь модели (в частности, регулятор) должен иметь возможность 

выявить банки из группы риска заранее, чтобы успеть предпринять 

меры, направленные на улучшение ситуации в банке. Как это пока-

зано на рис. 10, действительный промежуток между моментом де-

фолта и моментом измерения финансовых показателей может соста-

вить всего несколько дней: за это время невозможно эффективно 

вмешаться в деятельность ненадежного банка.

Рис. 10. Демонстрация неадекватности использования лага в один квартал 

по объясняющим переменным: банк потерпел дефолт 3 апреля, однако 

при поквартальном измерении это будет учтено лишь в конце июня

С учетом приведенных соображений было принято решение об 

использовании в модели лага в два квартала как минимально допу-

стимого. С учетом этих соображений скорректированная модель бу-

дет называться базовой моделью Basic, включать финансовые объяс-

няющие переменные с лагом в два квартала и иметь следующую специ-

фикацию:

   

P (default =1) = Λ(sk _ calag 2;ln _calag 2; pzs _ kelag 2;ln_ oks _ calag 2;

bp _ calag 2;ncb _ calag 2 ).

На рис. 11 проведено сравнение ROC-кривых для моделей с различ-

ными лагами. Сводные статистические характеристики базовой моде-

ли Basic (как и последующих моделей) приведены в подразд. 3.6. 
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Рис. 11. Сравнение ROC-кривых для базовых моделей 

с лагами от 1 до 8 кварталов

3.4. Анализ нелинейностей по финансовым переменным

Статистическая проверка экономических соображений. Исходя из ин-

туитивных экономических соображений, высказанных в подразд. 3.1, 

оценим влияние нелинейности по двум переменным, характеризую-

щим отношения соответственно балансовой прибыли bp_ca и собствен-

ного капитала sk_ca к чистым активам, включив в модель полиномы 

по данным переменным, чтобы оценить степень нелинейностей, ко-

торые потенциально могут встречаться в моделях вероятности дефол-

та. В дальнейшем возможно рассмотрение нелинейных эффектов и по 

другим переменным, например, характеризующих размер банка.

В качестве основного инструмента для выбора статистически пра-

вильной степени будет использоваться тест максимального правдо-

подобия (LR-тест)6. Нулевая гипотеза данного теста формулируется 

6  LR-тест применим для сравнения качества двух моделей (m1 и m2), оцененных 
методом максимального правдоподобия. 

К сравниваемым моделям предъявляется требование включения: «m1 nested in 
m2» – первая ограниченная (restricted) может быть получена из второй расширен-
ной (unrestricted) путем наложения ограничения на вторую, в частности, о равенстве 
коэффициентов при некоторых переменных во второй модели нулю. При этом про-
веряется гипотеза: соответствующие коэффициенты равны нулю, т.е. ограниченная 
модель (restricted model) предпочтительнее.
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следующим образом: присутствует квадратичная зависимость по пе-

ременным bp_ca и sk_ca, а альтернативная гипотеза состоит в том, 

что присутствует зависимость более высокой степени n одновремен-

но по обеим переменным, n ≤ 8. Более высокие степени не рассма-

тривались, так как не вносят значительных изменений в форму мо-

делируемой зависимости.

Данный тест статистически подтвердил, что модели с включени-

ем полиномов второй степени по переменным bp_ca и sk_ca вполне 

достаточны и модели с более высокими степенями не дают положи-

тельного эффекта (рис. 12). Также не дает дополнительного эффекта 

использование перекрестных переменных как произведения пере-

численных выше.

Рис. 12. Результаты LR-теста на включение в модель полиномов более 

высоких степеней по переменным bp_ca и sk_ca. Сравнение велось 

с моделью, включающей полиномы второй степени

Модель с финансовыми переменными bp_ca и sk_ca с нелиней-

ностью второго порядка будет называться моделью с учетом нелиней-
ностей 1-го типа (basic_exponent1 или b_e1). В результате модель при-

мет вид:

P (default =1) = Λ(sk _ calag 2;(sk _ calag 2 )2;ln _calag 2; pzs _ kelag 2;

ln_ oks _ calag 2;bp _ calag 2; bp _ calag 2( )2
;ncb _ calag 2 ).

Эконометрический подход к анализу нелинейностей. При этом под-

ходе проводится дополнительный анализ нелинейностей, включаю-
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щий использование квадратов и кубов объясняющих переменных в 

базовой эконометрической модели Basic за исключением перемен-

ных размера банка ln_ca_lag2 и качества управления ln_oks_ca_lag2. 

Более высокие степени переменных не рассматривались, чтобы ис-

ключить влияние высокой мультиколлинеарности на значимость ко-

эффициентов. При таком подходе для проверки целесообразности 

включения нелинейности будем последовательно отбрасывать не-

значимые объясняющие финансовые переменные, начиная с наи-

менее значимых, одновременно анализируя статистические харак-

теристиками модели.

Данный алгоритм привел к результату, близкому ранее получен-

ному, но по статистическим характеристикам эта модель превзошла 

первую. Данная модель будет называться моделью с учетом нелиней-

ностей 2-го типа (basic_exponent2 или b_e2): 

   

P (default =1) = Λ(sk _ calag 2;  (sk _ calag 2 )2;  ln _calag 2;  pzs _ kelag 2;

ln_ oks _ calag 2;  bp _ calag 2;  bp _ calag 2( )2
;  ncb _ calag 2;  (ncb _ calag 2 )2 ),

и именно ее улучшением мы будем заниматься в последующей части 

работы.

Анализ включения нелинейности по размеру банка. Анализ стати-

стических характеристик полученных ранее моделей показывает, что 

коэффициент при показателе размера банка, выраженном в виде ло-

гарифма активов ln_ca (ln_ca_lag2), далеко не всегда значим. В то же 

время как существующая практика анализа статистических данных 

по дефолтам российских банков, так и экономические соображения, 

приведенные в подразд. 3.1, показывают, что такая зависимость су-

ществует. Вполне вероятно, что зависимость носит U-образный ха-

рактер и неудовлетворительно описывается линейной зависимостью. 

Эту гипотезу мы попытаемся подтвердить для итоговой модели. 

3.5. Анализ фактора времени

Одним из недостатков простой логистической модели является 

неучет фактора времени. 
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Учет фактора времени по годам. Проверим, значим ли фактор вре-

мени, введя дамми-переменные на 1998–2009 гг. Убедившись в зна-

чимости группы переменных, отвечающих за учет фактора времени, 

при помощи LR-теста, мы приступили к последовательному исклю-

чению индивидуальных дамми-переменных, начиная с наименее зна-

чимых и наблюдая за статистическими характеристиками моделей. 

Выполнение этого алгоритма привело к тому, что в модели оста-

лась только одна дамми-переменная, на 2009 г. Вполне возможно, это 

связано с трансформацией требований к банкам в условиях кризиса 

2008 г.

Учет сезонности. Подтвердив наличие проблемы сезонности при 

помощи LR-теста, мы ввели дамми-переменные на кварталы. Далее 

мы следовали ранее описанному алгоритму по исключению незна-

чимых переменных. В результате в модель была включена дамми-

переменная на 1 квартал. Объяснением может служить тот факт, что 

многие банки предпочитают более консервативную отчетную поли-

тику в первом квартале года, страхуясь от возможных макроэконо-

мических и индивидуальных рисков. 

Полученная модель будет называться моделью с дополнительным 
учетом фактора времени (basic_exponent2_time или b_e2_t). 

В результате анализа фактора времени модель приняла следую-

щий вид:

   

P (default =1) = Λ(sk _ calag 2;(sk _ calag 2 )2;  ln _calag 2;  pzs _ kelag 2;

ln_ oks _ calag 2;  bp _ calag 2;  (bp _ calag 2 )2;  ncb _ calag 2;  (ncb _ calag 2 )2;

d09;dq1),

а ее статистические характеристики приведены далее в табл. 7 одно-

временно с другими моделями.

3.6. Учет макроэкономических и институциональных факторов 

Учет особенностей внешней среды, в которой функционирует банк 

(макроэкономических и институциональных факторов) позволяет 

более точно прогнозировать вероятности дефолта банков. Поэтому 

далее рассматриваются соответствующие группы переменных, вы-

бор наиболее значимых с эконометрической точки зрения и исполь-

зование их в моделях. 
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Выбор макроэкономических переменных. Использование макропе-

ременных потенциально позволяет улучшить прогнозное качество 

модели. При этом во внимание принимаются не столько абсолютные 

значения макропеременных (например, валютный курс рубля к дол-

лару), сколько относительные характеристики, отражающие их вне-

запные и резкие изменения, которые оказывают влияние на опера-

тивную деятельность банка. Поэтому ряд используемых далее объ-

ясняющих переменных учитывал темпы роста макроэкономических 

переменных.

При сборе данных были использованы ресурсы Единого архива 

экономических и социологических данных, Госкомстата России, а 

также Центрального банка РФ. Изначально были отобраны шесть 

макроэкономических переменных, их описание приведено в табл. 5. 

Для этих показателей была рассчитана поквартальная динамика за 

период с 1998 г. по 2011 г.

При выборе макроэкономических переменных учитывалось, что они 

могут сильно коррелировать между собой, что может привнести в мо-

дель проблему мультиколлинеарности с вытекающими из этого послед-

ствиями. Поэтому был проведен первоначальный отбор переменных, 

в результате которого мы остановились на двух из них: ежеквартальные 

темпы роста ВВП GDP_gr и индекс потребительских цен CPI.

Таблица 5.  Макроэкономические переменные, которые рассматривались 

как кандидаты на включение в модель вероятности дефолта 

кредитных организаций

Показатель Наименование и описание

exp_imp Отношение экспорта к импорту за квартал

gdp_gr Индекс реального ВВП с поправкой на сезонность. Использовался 
темп прироста относительно предыдущего квартала

cpi Индекс потребительских цен. Отражает темп роста цен за квартал

exrate_gr Средний курс доллара на ММВБ за квартал. Использовался темп 
прироста (в %) текущего значения переменной относительно 
предыдущего квартала

unemp Норма безработицы (в среднем за квартал)

incom_gr Индекс реальных денежных доходов населения с поправкой 
на сезонность. Использовался темп прироста относительно 
предыдущего квартала
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Выбор величины лага по макроэкономическим переменным про-

изводился так же, как и по финансовым переменным. В результате 

оптимальной оказалась величина лага в два квартала. Разумность 

включения макроэкономических переменных была подтверждена 

LR-тестом. 

Данная модель будет называться моделью с дополнительным уче-
том фактора времени и макроэкономических переменных (basic_

exponent2_time_macro или b_e2_t_m). В результате модель приняла 

вид: 

   

P (default =1) = Λ(sk _ calag 2;  sk _ calag 2( )2
;  ln _calag 2;  pzs _ kelag 2;

ln_ oks _ calag 2;  bp _ calag 2;  bp _ calag 2( )2
;  ncb _ calag 2;  (ncb _ calag 2 )2;

d09;  dq1;  gdp_grlag2;  cpilag 2 ).

Учет институциональных переменных. Учет институциональных пе-

ременных, проведенный ниже, принимает во внимание не только 

типовые факторы институционального характера, но и особенности 

их реализации в России. В модели предлагается рассмотреть возмож-

ность использования пяти институциональных переменных, пере-

численных в табл. 6. 

Таблица 6.  Описание институциональных факторов: территориальное 

положение region, участие банка в ССВ dia, индекс Лернера

Переменная Значение Наименование и описание

region 0 Головной офис зарегистрирован не в Москве

1 Московский банк. Головной офис зарегистрирован 
в Москве

dia 0 Банк принимает участие в ССВ

1 Банк не входит в ССВ

l_index Индекс Лернера: отражает уровень монопольной власти отдельно 
взятого банка 

Информация о территориальном расположении головного офиса 

банков доступна на сайте Банка России. Реестр банков – участников 
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системы обязательного страхования вкладов был подготовлен экс-

пертами информационно-правового портала «Гарант». Индекс Лер-

нера был рассчитан нами в соответствии с методологией, предло-

женной в статье (Fungacova, Weill, 2009).

Анализ влияния участия банка в системе страхования вкладов. По-

сле включения переменной dia в модель обнаружилось, что она не-

значима, и статистические свойства модели ухудшились. Возможно, 

причина в том, что в ССВ входят слишком разнообразные банки, в 

результате чего эффект членства в системе размывается. По сути, тре-

бования вхождения в систему уменьшают регуляторную роль рыноч-

ной дисциплины.

Адекватность включения в модель оставшихся институциональ-

ных переменных l_index и region была подтверждена LR-тестом.

В результате модель с дополнительным учетом фактора времени, 

мак роэкономических и институциональных переменных (basic_exponent2_

time_macro_institutional или b_e2_t_m_i) включила в себя две инсти-

туциональные переменные и приняла следующий вид: 

   

P (default =1) = Λ(sk _ calag 2;  skcalag 2( )2

;  ln _calag 2;  pzs _ kelag 2;

ln_ oks _ calag 2;  bp _ calag 2;  bp _ calag 2( )2
;  ncb _ calag 2;  (ncb _ calag 2 )2;

d09;dq1;  gdp_grlag2;  cpilag 2;  l _ index;region).

Для проверки справедливости сформулированного ранее утверж-

дения о нелинейности зависимости вероятности дефолта относи-

тельно размера банка, включим в модель вторую степень по данной 

переменной. Эта модель будет называться моделью с дополнительным 

учетом фактора времени, макроэкономических и институциональных 

факторов, квадратичностью размера банка (basic_exponent2_time_

macro_institutional_size или b_e2_t_m_i_s).

   

P (default =1) = Λ(sk _ calag 2;  (sk _ calag 2 )2;  ln _ca_lag 2;  (ln _calag 2 )2;

pzs _ kelag 2;  ln_ oks _ calag 2;  bp _ calag 2;  bp _ calag 2( )2
;  ncb _ calag 2;

(ncb _ calag 2 )2;  d09;  dq1;  gdp_grlag2;  cpilag 2;  l _ index;region).
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Данная модель будет считаться финальной моделью. В нее входит 

ряд незначимых переменных, включение которых экономически обо-

снованно и соответствует проверяемым гипотезам. Дело в том, что 

при практическом применении моделей данного класса следует раз-

личать теоретические и прикладные результаты. Итоговая таблица, 

позволяющая сравнить предложенные модели приведена ниже 

(табл. 7), а соотношение соответствующих ROC-кривых – на 

рис. 13.

Рис. 13. Сравнение ROC-кривых для ключевых моделей
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3.7. Тестирование качества построенной модели

Тестирование на влияние пропусков. В исходной базе данных при-

сутствовало достаточно много пропущенных значений по ключевым 

финансовым показателям. 

В силу этого был реализован алгоритм статистической проверки 

влияния пропусков в исходной модели на полученные результаты, 

предложенный в (Магнус и др., 2007). Основная идея данного алго-

ритма – ввести статистику от дамми-переменных на пропущенные 

значения по объясняющим переменным, а затем проверить ее зна-

чимость. Сам алгоритм состоит из следующих шагов:

Шаг 1. Для каждой объясняющей переменной вводится своя 

дамми-переменная, которая принимает значение «1», если есть про-

пуск по выбранному финансовому показателю и «0» – в иных слу-

чаях.

Шаг 2. Находится сумма дамми-переменных по всем банкам для 

выбранного финансового показателя.

Шаг 3. Подстановка результата шага 2 в модель и получение 

оценки.

Проведение данного теста показало, что в финальной специфи-

кации модели отсутствует статистически значимое влияние пропу-

щенных значений на результаты оценок коэффициентов регрессии, 

так как все введенные дамми-переменные оказались незначимыми 

на всех разумных уровнях значимости.

Тестирование на переобучаемость. Возможным недостатком постро-

енной логистической регрессии является тенденция к переобучае-

мости, т.е. высокий уровень зависимости полученных оценок и ста-

тистических свойств модели от исходной выборки. В данной работе 

получил развитие алгоритм перемешивания, описанный в (Hosmer, 

Lemeshow, 2010). 

Смысл базового алгоритма сводится к следующему:

Фиксируется число обанкротившихся банков на максимально 1. 
возможном уровне (для нашей выборки после формирования лагов – 

365 случаев).

Случайным образом выбирается 1000 банков из числа успешно 2. 
функционирующих.
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Оценивается регрессия с использованием выбранных и дефолт-3. 
ных банков, сохраняются знаки при полученных оценках коэффи-

циентов.

Шаги 1–3 повторяются 1000 раз, проверяется стабильность зна-4. 
ков.

Предложено дополнить алгоритм перемешивания тем, что на 

треть ем этапе сохраняли не только знаки, но и уровень значимости 

коэффициентов. 

Результаты тестирования представлены в табл. 8.

Таблица 8.  Тестирование на переобучаемость. Показаны результаты 

оценивания 1000 подвыборок с позиции знаков и значимости 

коэффициентов

Переменная Знак «+» Знак «–» *** ** * Незначим

sk_ca_lag2 0 1000 599 396 5 0

(sk_ca_lag2)2 1000 0 188 785 27 0

lnca_lag2 0 1000 35 676 289

(lnca_lag2)2 1000 0 134 527 336 3

bp_ca_lag2 0 1000 1000 0 0 0

(bp_ca_lag2)2 1000 0 205 623 169 3

ncb_ca_lag2 1000 0 2 83 670 245

(ncb_ca_lag2)2 1000 0 0 1 625 374

pzs_ke_lag2 1000 0 700 213 86 1

ln_oks_ca_lag2 1000 0 1000 0 0 0

d_09 1000 0 1000 0 0 0

d_q1 0 1000 119 667 187 27

gdp_gr_lag2 1000 0 0 0 11 989

cpi_lag2 1000 0 46 937 17 0

l_index 0 1000 121 634 245 0

region 1000 0 1000 0 0 0

Примечания. *** – коэффициент значим на уровне 1%; ** – коэффици-
ент значим на уровне 5%; * – коэффициент значим на уровне 10%.
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Интерпретация результатов достаточно очевидная. С точки зре-

ния сохранения экономического смысла интерес представляют зна-

ки при полученных оценках вне зависимости от исходной выборки. 

Знаки коэффициентов при всех переменных абсолютно стабильны, 

а следовательно, модель будет улавливать тренд, а не зависеть от ис-

ходной выборки. Учитывая значимость большинства коэффициен-

тов при переменных, можно говорить о том, что модель не подвер-

жена эффекту переобучаемости.

3.8. Интерпретация результатов

Прежде чем приступить к непосредственной интерпретации ре-

зультатов, необходимо произвести обобщение коэффициентов при 

переменных для 1000 моделей, построенных по всем подвыборкам7. 

Итоговые коэффициенты приравнивались к арифметическому сред-

нему, рассчитанному по коэффициентам при соответствующих пере-

менных у 1000 моделей.

В результате модель приняла вид 

    

P default =1( ) =

Λ(−11.0584 i sk _ calag 2 +14.1532 i sk _ calag 2( )2
−1.9416 i

ln _calag 2 + 0.0674 i (ln_ calag 2 )2 + 4,6421i pzs _ calag 2 –1,0783

i ln_ oks _ calag 2 − 61.6552bp _ calag 2 +1053 i bp _ calag 2( )2

–4,7581i ncb _ calag 2 +17,0004 i ncb _ calag 2( )2
+ 2,2343 i d09

–1,4817 i dq1 +1,1198 i gdp _ calag 2 + 0,1023 i cpilag 2 − 2,35 i lindex

+2,96 i region +1,67).

Следует отметить, что направление влияния изменения фактора 

x на вероятность выживания банка может быть определено по знаку: 

    

∂Λ f (x)( )
∂xi

i Δx = λ f (x)( ) i f'(x) i Δx , где множитель   
λ f (x)( ) всегда по-

7  Как было сказано ранее, получение финальной спецификации на этапе по-
строения модели осуществлялось по одной из 1000 подвыборок.
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ложителен. Иными словами, характер влияния роста значения пере-

менной на вероятность дефолта определяется по знаку f '(x) (в случае 

линейной зависимости – по знаку коэффициента при переменной х) 

(Магнус и др., 2007).

Анализ влияния финансовых переменных. Зависимость вероятно-

сти дефолта банка от доли собственного капитала банка относитель-
но его чистых активов sk_ca соответствует нашим ожиданиям. Эта 

зависимость, как мы и предполагали, нелинейна (рис. 14). В качестве 

оптимального значения по результатам проведенного исследования 

можно считать значение отношения, равное 0,4.

При слишком высоком отношении собственного капитала к чи-

стым активам (более 0,4) дальнейшее увеличение рассматриваемого 

показателя сигнализирует о росте вероятности дефолта кредитной 

организации. 

При умеренных значениях sk_ca (менее 0,4) рост показателя умень-

шает вероятность дефолта КО, формируя «подушку безопасности» 

банка. 
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Рис. 14. Влияние отношения  sk_ca на вероятность дефолта банка: 

   f (sk _ ca) = −11.0584 i sk _ ca _ lag 2 +14.1532 i (sk _ ca _ lag 2)2
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Рис. 15. Влияние отношения bp_ca на вероятность дефолта банка: 

   f bp _ ca( ) = −60 ibp _ ca _ lag 2 +1053 i (bp _ ca _ lag 2)2

Особенно ярко это проявляется при экстремально низких значе-

ниях показателя.

Зависимость вероятности дефолта банка от доли балансовой при-
были банка относительно его чистых активов bp_ca полностью соот-

ветствует нашим предсказаниям о влиянии данной переменной на 

вероятность выживания банка: связь и для данной переменной не-

линейна (рис. 15). Оптимальные значения лежат в районе 0,05.

При слишком высоком отношении балансовой прибыли к чистым 

активам (более 0,05) дальнейшее увеличение рассматриваемого по-

казателя приводит к росту вероятности дефолта кредитной органи-

зации. На эффективном рынке получение сверхприбылей сопряже-

но с огромными рисками, которые, по-видимому, принимает на себя 

достигающий их банк.

При умеренных значениях рост показателя увеличивает вероят-

ность выживания КО, bp_ca (менее 0,05). Особенно ярко это прояв-

ляется при очень низких значениях показателя (менее 0). Ведь при-

быль, как уже было сказано, основной источник средств для разви-

тия в успешной организации.

Доля негосударственных ценных бумаг в активах банка связана не-

линейной связью с вероятностью выживания банка. Для банков, вкла-

дывающих умеренное количество денежных средств в негосударствен-

ные ценные бумаги (менее 10%), отсутствует негативное влияние дан-

ного показателя на вероятность дефолта (рис. 16). Такие вложения, 
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совершаются, как правило, из соображений управления ликвидно-

стью, преимущественно в высоконадежные корпоративные бумаги, 

доходность по которым выше, чем по государственным. 
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Рис. 17. Влияние отношения ln_ca на вероятность дефолта банка: 

    f (ncb_ca) = −4,7581i ncb _ calag 2 +17,0004 i (ncb _ ca _ lag 2)2

-1
4

-1
3

-1
2

-1
1

-1
0

5 10 15 20
lnca_lag2

Рис. 16. Влияние отношения ncb_ca на вероятность дефолта банка: 

   f ln_ ca( ) = −1.9416 i ln _ ca _ lag 2 + 0.0674 i (ln_ ca _ lag 2)2

Для банков с крупными вложениями в негосударственные цен-

ные бумаги наблюдается прямая связь данного показателя с ростом 

вероятности дефолта банка. Некоторые события воспринимаются 

финансовыми рынками очень болезненно, а это может единовре-
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менно принести огромные убытки активно работающему с ценными 

бумагами (особенно с акциями) банку.

Согласно результатам проведенного анализа, размер активов бан-
ка, включенный линейно, вопреки нашим ожиданиям не влияет на 

вероятность его дефолта. В то же время при включении в модель квад-

ратичной объясняющей переменной (модель с учетом квадратично-

сти размера банка) мы наблюдаем опровержение гипотезы о наличии 

проблемы “Too big to fail” в российской действительности. Конечно, 

для крупнейших банков на вероятность дефолта и профиль риска 

банковской деятельности влияет не только размер, но их структура 

и стратегия развития, которой придерживается банк.

В соответствии с нашими ожиданиями коэффициент при пере-

менной pzs_ke принял отрицательное значение. Выдача ссуд нена-

дежным заемщикам, по причине агрессивной кредитной политики 

или неадекватной оценки рисков, в результате приводит к повыше-

нию вероятности дефолта банка.

Снижение показателя ln_oks_ca приводит к повышению вероят-

ности дефолта банка. Как уже было сказано ранее, падающее отно-

шение оборотов по корреспондентским счетам к активам банка за 

период времени действительно сигнализирует о потенциальных проб-

лемах с проведением платежей или о снижении активности банка.

Анализ влияния фактора времени. Незначимость фактора времени 

в годовом разрезе говорила бы о том, что модель действительно спо-

собна предсказывать кризисы в банковском секторе (через увеличе-

ние вероятности дефолта банков), выступать совершенной мерой 

риска. 

Значимой оказалась только переменная d_09 для 2009 г. Коэффи-

циент при данной переменной положителен, т.е. в 2009 г. вероятность 

дефолта у банков была выше (произошла недооценка риска). Это 

естественно: в это время мировую экономику потряс финансовый 

кризис.

При этом дамми-переменная на 1999 г. (кризис 1998–1999 гг.) и 

на 2004 г. (банковский кризис 2004 г.) не оказались значимыми. Это 

говорит о том, что модель предсказывает относительно неглубокие 

финансовые кризисы, но требуется дополнительная корректировка 

модели в условиях системного спада. 

По-видимому, важен сам механизм распространения кризисных 

явлений, ведь кризис 1998–1999 гг. никак нельзя назвать неглубоким. 
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Если предположить, что отчетность банков в 2008–2009 гг. не была 

существенно искажена, то возможная причина появления дамми-

переменной заключается в том, что модель в недостаточной степени 

учла предкризисную ситуацию до 1998 г., что крайне важно для по-

нимания различий из-за низкого качества соответствующих балан-

совых отчетных данных. Учет такого канала влияния, как финанси-

рование нерезидентами или иные ненаблюдаемые факторы, интере-

сен для развития исследования, но на сегодняшний день релевантные 

данные приемлемого качества отсутствуют.

Согласно результатам построенной модели, банки допускают де-

фолт в 1 квартале каждого года с меньшей вероятностью (знак пере-

менной d_q1). Возможно, это связано с колебаниями деловой актив-

ности в банковском секторе, а также с особенностями подготовки 

финансовой отчетности, отмеченной ранее, и пруденциального над-

зора, усиливающегося в середине и к концу года. 

Анализ влияния макроэкономических переменных. Переменная gdp_
gr, отражающая поквартальные темпы прироста ВВП, оказалась не-

значимой, что достаточно неожиданно. Возможно, что причина та-

кого результата кроется в использовании поквартальных темпов при-

роста, а не годовых. Потенциально это могло размыть влияние дан-

ного фактора на вероятность дефолта банка. Кроме того, 

положительное влияние высоких темпов экономического роста мог-

ло быть учтено неявно, через соответствующее влияние на финан-

совые переменные. Наличие второй макропеременной также может 

размывать влияние gdp_gr на вероятность дефолта КО (Карминский, 

2005).

В модель включен индекс потребительских цен cpi (прокси для по-

казателя уровня инфляции). Оценка коэффициента при данном по-

казателе положительна. Это означает, что с увеличением уровня ин-

фляции вероятность дефолта банка растет. Одним из объяснений мо-

жет служить то, что увеличение уровня цен (инфляции) снижает ре-

альную доходность банка по выданным ранее кредитам. При этом 

вкладчики имеют возможность забрать ранее вложенные в банк сред-

ства, а затем повторно разместить их под более высокий процент, что 

снижает маржу банка в условиях кризисных явлений. 

Анализ влияния институциональных переменных. Высоким значе-

ниям индекса Лернера l_index, которые соответствуют значительной 

монопольной власти банка, соответствует пониженная вероятность 
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дефолта. Это согласуется с выводами статьи (Fungacova, Weill, 2009) 

и не противоречит здравому смыслу: ceteris paribus, в условиях низ-

кой конкуренции вероятность выживания каждого отдельного бан-

ка выше. Последний факт связан с тем, что увеличение конкуренции 

вынуждает банк брать на баланс больше рисков, тем самым повышая 

вероятность дефолта.

Согласно полученным результатам, коэффициент при дамми-

переменной region отрицателен. Это означает, что с позиции надеж-

ности для московских банков издержки агрессивной конкурентной 

среды превышают выгоды от развитой инфраструктуры и качествен-

ных человеческих ресурсов: в столице вероятность выживания бан-

ков ниже. Возможно, это связано с более консервативным отноше-

нием Банка России к отзыву лицензий у региональных банков, что-

бы не ослаблять и без того не очень высокую конкуренцию на многих 

местных рынках.

3.9. Тестирование предсказательной силы модели. 
Прогноз вне выборки

Прогноз вне выборки проводился по данным за 2010–2011 гг., ко-

торые не использовались при построении моделей. 

Для определения качества прогноза были использованы следую-

щие показатели:

количество предсказанных дефолтов в 2010–2011 гг.;• 
среднеквартальная величина группы риска в 2010–2011 гг. • 

Таблица 8.  Тестирование предсказательной силы модели. Количество 

верно предсказанных дефолтов в зависимости от определения 

группы риска

Критерий причисления банка 
к группе риска: вероятность 

дефолта банка ≥ X

Величина группы риска, 
среднеквартальная

Количество (доля) верно 
предсказанных дефолтов, 

количество, (%)

X = 10% 54 16 (84%)

X = 20% 34 12 (63%)

X = 30% 30 12 (63%)

X = 40% 28 10 (52%)
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Всего за 2010–2011 гг. было зарегистрировано 19 случаев дефолта. 

По нашему мнению, к группе риска следует причислять те банки, ве-

роятность дефолта которых превышает 30%. Это позволяет одновре-

менно сократить размер группы риска и предсказать значительное 

число дефолтов – 63% (табл. 8).

По нашему мнению, это весьма убедительный результат. При этом 

на практике определение параметра X зависит от того, насколько 

жестко подходит пользователь модели (например, ЦБ РФ) к дистан-

ционному мониторингу деятельности банков и наличию ресурсов 

для проведения детального (например, выездного) мониторинга по-

павших в группу риска банков. 

На практике для повышения точности оценивания и выявления 

банков, требующих повышенного внимания, можно использовать 

одновременно альтернативные модели, например, на основе рейтин-

гов, а также рассмотренные в следующем разделе.

4. Сравнение альтернативных моделей 
вероятности дефолта

В данном разделе мы сравним полученную модель с альтернатив-

ными. В качестве альтернатив рассматривается использование па-

нельных данных, Z-индекса, нейронной сети, а также некоторые дру-

гие работы по прогнозированию вероятности дефолта.

4.1. Логистическая модель бинарного выбора 
с использованием панельных данных

Мы оценили модель финальной спецификации с использовани-

ем панельных данных, а затем планировали сравнить ее предсказа-

тельную силу с той, которую продемонстрировала простая логисти-

ческая модель.

При построении логистической модели с панельными данными 

всегда возникает вопрос, случайный или фиксированный эффект 

предпочтительнее использовать. 

Фиксированный эффект используется в том случае, когда данные, 

использованные для построения модели, нельзя рассматривать как 
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случайную выборку из некоторой более широкой совокупности. Та-

кая интерпретация больше подходит для случаев, когда субъектами 

исследования являются крупные компании, а это и есть наш случай 

(Носко, 2005). 

После этого был проведен тест Хаусмана на различие в получен-

ных оценках коэффициентов между простой и панельной логисти-

ческими моделями. На основании его результатов гипотеза о неси-

стематическом различии в коэффициентах не была отвергнута на всех 

разумных уровнях значимости. Примечательно, что значимость ко-

эффициентов при переменных, статистические характеристики мо-

дели и ее предсказательная сила также сохранились. 

Таким образом, использование панельных данных не привело к 

ощутимому улучшению построенной модели вероятности дефолта 

банка.

4.2. Нейронная сеть для прогнозирования вероятности 
дефолта банка

Как и в предыдущих случаях, для тестирования предсказательной 

силы модели была сформирована выборка (out-of-sample) банков, ко-

торые обанкротились в 2010–2011 гг. (всего 19 банков). Далее модель 

оценивалась на выборке с 1998 г. по 2009 г. 

Выбор нейронной сети как основного бенчмарка продиктован тем 

соображением, что данная модель является обобщением логистиче-

ской регрессии, и в эмпирической литературе данный класс моделей 

находит достаточно широкое применение.

На вход подавались финансовые показатели из финальной специ-

фикации. Топология нейронной сети – однослойная нейронная сеть, 

каждый нейрон которой состоит из логистической активационной 

функции с неизвестными параметрами. Выход – бинарная перемен-

ная, принимающая значение 1 или 0 (1 – банк обанкротился, 0 – банк 

продолжает операционную деятельность). Процедура обучения8 ней-

ронной сети – метод наименьших квадратов. Также на данном этапе 

были добавлены макроэкономические и институциональные пере-

менные.

8  Процедура обучения нейронной сети – процедура нахождения неизвестных 
параметров данной математической модели. 
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По результатам тестирования вне выборки нейронной сети уда-

лось предсказать восемь дефолтов (42%) за 2010–2011 гг. Это говорит 

о том, что нейронная сеть проигрывает построенной ранее модели 

вероятности дефолта.

4.3. Модель с использованием в качестве объясняющей переменной 
Z-индекса

Согласно мнению исследователей, увеличение Z-индекса приво-

дит к улучшению финансовой стабильности банка и, как следствие, 

уменьшению вероятности дефолта. 

В нашем же случае включение данной переменной в модель не 

привело к улучшению ее качества, более того, переменная оказалась 

незначимой на всех разумных уровнях значимости. 

Причины этого следует искать в порядке расчета индекса:

  
Z =

E ROA[ ]+ SK
CA

σ(ROA)
.

Данный показатель зависит от трех величин: отношения собствен-

ного капитала к чистым активам банка, рентабельности его активов 

и ее волатильности. 

Фактически первые два уже учтены в модели (через переменные 

sk_ca и bp_ca соответственно), а третий компонент, по-видимому, не 

играет доминирующей роли.

Заключение

В данной работе построена адекватная модель вероятности де-

фолта банка, которая продемонстрировала убедительную предска-

зательную силу при тестировании вне выборки: при умеренном ко-

личестве банков в группе риска было верно предсказано более 60% 

произошедших в 2010–2011 гг. дефолтов. Это, в свою очередь, под-

тверждает применимость автоматической кластеризации в совокуп-

ности с подходом CAMELS при отборе наилучших объясняющих пе-

ременных для построения моделей вероятности дефолта.
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Согласно результатам нашей работы, была обнаружена квадрати-

ческая зависимость вероятности дефолта банка от ряда относитель-

ных финансовых переменных: по капитализации, по прибыльности, 

по доле негосударственных ценных бумаг в активах банка, а также 

по размеру банковских активов. Особенно интересен последний ре-

зультат: без учета нелинейности относительно размеров банка этот 

фактор оказывается незначимым. Данный вывод может оказаться 

полезным исследователям, учитывающим влияние размеров банка 

на различные характеристики его операционной деятельности. 

При формировании базы данных для исследования мы столкну-

лись с проблемами «замусоренности» финансовой статистики, не-

сбалансированности данных, однако нашли пути решения этих проб-

лем. Кроме того, мы улучшили модель при помощи макроэкономи-

ческих и институциональных характеристик операционной среды 

банка. Перспективным направлением развития модели видится ис-

пользование банковских рейтингов для получения более точной оцен-

ки вероятности дефолта банка. 
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Karminsky, A. M., Kostrov, A. V., Murzenkov, T. N. Approaches to Evaluating the Default 
Probabilities of Russian Banks with Econometric Methods : Working paper WP7/2012/04 [Text] / 
A. M. Karminsky, A. V. Kostrov, T. N. Murzenkov ; National Research University “Higher School 
of Economics”. – Moscow : Publishing House of the Higher School of Economics, 2012. – 
64 p. (in Russian)

Under new Basel accord, improving the probability of default models is one of the key risk-
management priorities. The main features of this research are: 

• Employing Russian banking statistics for the period from 1998 to 2011.
• Investigating the impact of macroeconomic and institutional factors on default probabili-

ties.
• Testing the accuracy of the developed models.
Also, we have taken into account an influence of the banking market structure and nonlin-

earities on the estimated probabilities. In addition, we consider the reliability of the developed 
models. 

We have chosen the binary logit – regression with quasi panel data structure and compared it 
with some alternatives. Our key findings are:

• There is a quadratic relationship between bank’s capital adequacy ratio and its probabi-
lity of default.

• There is a negative relationship between Lerner index and bank’s PD.
• Macroeconomic, institutional and time factors significantly improve the model quality. 
We believe that these results will be useful for national financial regulatory authorities as well 

as for commercial banks in risk-management. 

Key words: probability of default, PD, banks, Russia, risk-management, IRB approach, 
Basel II. 

JEL: G21, G24, G32.
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