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Рейтинги имеют все крупнейшие банки, в том числе большинство входящих в мировую TOP-1000. В то же время, имеющихся рейтингов недостаточно для решения многих вопросов. Среди них обеспечение прогнозами систем раннего предупреждения, проведение дистанционного мониторинга банков, оценка рисков при активных операциях. Отсутствие рейтингов (в России международные рейтинги имеют менее 8% банков) связано как с финансовыми факторами, так и с трудоемкостью их получения и сопровождения. 

Новое базельское соглашение (Базель II) влечет дополнительные потребности в формировании и обосновании внутренних рейтингов для решения типовых задач риск-менеджмента на основе публично доступной информации. Представляют интерес наличие различий в рейтингах для развитых и развивающихся стран, а также выделение наиболее значимых с позиций присвоения рейтингов показателей банковской деятельности, оценка прогнозных качеств моделей (прогнозная сила, устойчивость, наличие трендов), прежде всего, для развивающихся рынков. 
Данная работа призвана частично ответить на поставленные вопросы, в том числе применительно к России, на примере рейтинга долгосрочных банковских депозитов агентства Moody’s Investors Service (далее просто Moody’s). В качестве инструмента для этих целей используются эконометрические модели рейтингов. В число факторов, влияющих на рейтинг, помимо внутренних показателей деятельности банков включены макроэкономические переменные.

Опыт моделирования рейтингов

Обзор подходов к построению моделей рейтингов и вероятности дефолта, в том числе как основы систем раннего предупреждения и внутренних рейтингов банков, представлен в работах (Altman and Saunders, 1998) и (Карминский и др., 2005).

Одной из фундаментальных работ в области моделей рейтингов, которая исследует вопрос о стабильности таких моделей, является статья (Altman and Rijken, 2004). В ней сравниваются результаты моделей предсказания дефолта и рейтингов с реальными кредитными рейтингами агентства Standard & Poor’s. Авторы приходят к выводу, что агентства ориентированы не только на текущие показатели, но и достижение некоторого порога в долгосрочном плане. Еще один важный вывод имеет отношение к временному тренду: рейтинги в среднем становятся хуже с течением времени. 

Ряд эмпирических исследований указывают на влияние макроэкономических явлений на рейтинги. Так при моделировании страновых рейтингов двух наиболее влиятельных агентств Standard & Poors и Moody’s Investors Service в работе (Bissoondoyal-Bheenick, 2005) в качестве наиболее важных факторов, влияющих на суверенные рейтинги, выделены ВВП на душу населения и уровень инфляции. 

Моделированию рейтингов российских агентств посвящена работа (Пересецкий и др., 2004), где показано существование моделей и отработаны три схемы построения моделей рейтингов на основе данных рейтинговых агентств, моделей вероятности дефолта и экспертных опросов.
Данные и модели

Для построения моделей, позволяющих оценить спрэд между банковскими рейтингами развитых и развивающихся стран, а также прогнозную силу получаемых моделей, была сформирована выборка банков, имеющих рейтинги Moody’s и представляющих как основные страны Европы (обозначается как EU), так и развивающиеся страны из различных регионов мира (Emerging Markets, или EM). Всего в выборку были включены 311 банков из 28 стран. Суммарно в нашем распоряжении оказалось 777 наблюдений с рейтингами по итогам трех лет с 2003 по 2005 годы. 
Рейтинговая шкала долгосрочных банковских депозитов агентства Moody’s состоит из 9 классов: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca и C. Первые четыре класса относятся к инвестиционному типу (отображаются в числовую шкалу со значениями от 0 до 3), следующие четыре – к спекулятивному (соответствующие числовые значения от 4 до 7; в выборке присутствуют только два лучших), а последний является классом дефолта. 

Распределение наблюдений в используемой выборке по рейтинговым классам приведено на рис. 1. Преобладание рейтингов класса А и Аа определяется отсутствием ограничений со стороны суверенного рейтинга для банков из Евросоюза. 
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Рис. 1. Распределение наблюдений выборки по рейтинговым классам
Суверенные рейтинги рассматриваемых стран относительно стабильны: в течение периода продолжительностью три года (2003-2005 годы) агентство меняло свою рейтинговую оценку потолка банковских рейтингов всего для 3 из 28 государств, включая Россию. Массовый пересмотр суверенных рейтингов в 2006 году связан с изменением методологии и выходит за рамки данного исследования. 

Поскольку рейтинг является порядковой переменной, то естественным выбором являются модели множественного выбора (ordered probit, logit), используемые во многих работах (см., например, (Amato and Furfine, 2004)).
Моделирование рейтингов опирается исключительно на открытую, прежде всего финансовую, информацию. Мы хотим показать, что эта часть информации является существенной для оценки рейтингов. При этом косвенно характеризуются и качественные компоненты, учитываемые аналитиками агентств в ходе изучения деятельности банка.

В качестве объясняющих переменных рассматривались не только финансовые индикаторы банков в соответствии с международной финансовой отчетностью за 2002-2004 годы, которые характеризуют специфические риски, но и макроэкономические индикаторы (в том числе суверенный рейтинг), которые отражают общий риск. 
Данные взяты в соответствии с материалами агентства Moody’s. Между финансовыми показателями и рейтингами вместе с макроэкономическими индикаторами был выбран лаг в один год, что учитывает время подготовки финансовой отчетности и ее рассмотрение при присвоении или подтверждении  рейтингов. 

Используемые в моделях финансовые показатели банков были разделены на 6 групп, характеризующих рентабельность, эффективность (в модели не вошли), качество активов, достаточность капитала, ликвидность, а также размер банка (всего рассмотрено 19 индикаторов). Переменные, которые являются объясняющими в полученных моделях, приведены в табл. 1, где также содержатся фиктивные переменные по странам и годам.
Таблица 1. Показатели деятельности банков, используемые в моделях
	Показатель
	Обозначение
	Группа

	Активы (млн. долл. США)
	TA
	Размер

	Отношение процентных расходов к средним обязательствам, по которым выплачиваются проценты
	CAIL
	Рентабельность

	Отношение резерва под обесценение кредитов к сумме выданных кредитов
	LLR_GL
	Качество активов

	Отношение акционерного капитала к сумме активов
	EQ_TA
	Достаточность капитала

	Отношение средств клиентов к акционерному капиталу
	D_EQ
	Ликвидность

	Фиктивная переменная для стран ЕС
	EU
	Страна

	Фиктивная переменная для стран развивающихся рынков
	EM
	

	Фиктивная переменная для французских банков
	D_FR
	

	Фиктивная переменная для 2003 года
	D_03
	Год

	Фиктивная переменная для 2004 года
	D_04
	

	Фиктивная переменная для 2005 года
	D_05
	


В качестве объясняющих переменных в работе также рассматривались 6 макропеременных и страновой потолок рейтингов долгосрочных банковских депозитов в иностранной валюте (оценка априорного влияния на рейтинги переменных, вошедших в модели, характеризуется табл. 2). 

Таблица 2. Макропеременные, используемые в окончательных моделях 

	Переменная 
	Обозна-чение
	Ожидаемое влияние на рейтинг

	ВВП на душу населения, долл.
	GDP
	Положительное. 

	Инфляция, индекс потребительских цен
	INFL
	Отрицательное. 

	Сумма экспорта и импорта в процентах от ВВП 
	OPEN
	Неоднозначное. 

	Внутренние сбережения к ВВП
	SAV
	Положительное. 

	Страновой потолок
	CC
	Положительное. Используется рейтинговая шкала, описанная выше


Модели без использования макропараметров
Рассмотрим прогнозную силу полученных моделей, их модификации, а также проанализируем наличие временного тренда. Построение базовой модели и ее модификаций включало следующие этапы:
1. Выбор наиболее информативных финансовых индикаторов в каждой из 6 перечисленных в разделе 2 (табл. 1) групп показателей.
2. Формирование базовой модели mB и ее анализ с точки зрения интерпретируемости и предсказательной силы.

3. Модификация базовой модели для исследования временного тренда и повышения предсказательной их силы за счет:
· включения фиктивных переменных по годам (модель mY);

· перехода к порядковым шкалам с отображением объясняющих финансовых переменных в шкалу квантилей путем построения рэнкинга наблюдений по каждой из переменных и отображения в вероятностную шкалу [0,1] согласно полученному упорядочиванию (модель mP);
· использования нормированных шкал с преобразованием каждой объясняющей финансовой переменной путем вычитания соответствующего ей кросс-секционного среднего значения и последующего деления на стандартную ошибку (модель mN). 
Коэффициенты и статистики полученных моделей сведены в табл. 3. Полученные знаки сохраняются во всех моделях, согласуются с априорными представлениями и достаточно хорошо интерпретируемы. 
Таблица 3. Базовая модель рейтингов и ее модификации
	
	Коэффициенты моделей

	
	Базовая
	Временной лаг
	В порядковых шкалах
	В нормализован-ных шкалах

	
	 mB
	mY
	mP
	mN

	Активы (логарифм)
	-0.757***
	-0.817***
	-5.433***
	-1.915***

	
	(0.129)
	(0.082)
	(0.438)
	(0.162)

	Стоимость обязательств
	0.362***
	 0.377***
	 2.658***
	 0.950***

	
	(0.111)
	(0.075)
	(0.323)
	(0.162)

	Резервы/Активы
	 0.105
	 0.179
	 4.073***
	 0.889**

	
	(0.215)
	(0.138)
	(0.370)
	(0.357)

	Капитал/Активы
	 0.136**
	 0.130***
	 1.388***
	 0.826***

	
	(0.055)
	(0.033)
	(0.459)
	(0.195)

	Депозиты/Капитал
	 0.142***
	 0.140***
	 1.969***
	 0.795***

	
	(0.039)
	(0.022)
	(0.361)
	(0.121)

	2004 год
	-
	 0.510**
	 0.257
	 0.274

	
	
	(0.216)
	(0.189)
	(0.191)

	2005 год
	-
	 0.619**
	 0.285
	 0.540*

	
	
	(0.278)
	(0.197)
	(0.210)

	Развивающиеся рынки
	 1.081
	 0.926**
	 1.097***
	 0.990***

	
	(0.731)
	(0.410)
	(0.305)
	(0.333)

	Евросоюз
	-1.434**
	-0.910***
	-0.291
	-0.907***

	
	(0.651)
	(0.356)
	(0.265)
	(0.303)

	Французские банки
	-2.889***
	-3.063***
	-4.089***
	-3.004***

	
	(0.579)
	(0.378)
	(0.395)
	(0.335)

	Pseudo-R2
	0.439
	0.435
	0.439
	0.437

	Ошибка на 1 класс, %
	96.21
	95.11
	94.85
	94.98

	Точное предсказание, %
	70.34
	70.66
	68.98
	70.27

	*, ** и *** обозначают соответственно 10%, 5% и 1% уровни значимости


Принадлежность страны к Евросоюзу и размер банка  оказывают положительное влияние на рейтинг (знак при коэффициенте отрицателен). Из всех моделей следует, что банк страны, относящейся к развивающимся рынкам, при прочих равных условиях имеет более низкий рейтинг, чем банки развитых стран. В то же время, банки из группы ведущих стран Евросоюза имеют более высокие рейтинги в сравнении с банками остальных стран (банки США, Япония и Германия в выборке представлены не были).

Объем резервов под проблемные кредиты  в моделях с естественной шкалой оказался незначим. Этот результат оказался нестабильным и при преобразовании системы координат показатель становится значимым в моделях mP и mB, а также в моделях с макропеременными. Объяснением может служить особенность выборки, в которой банки не имели существенных задолженностей и уровень резервов (как прокси для просроченной задолженности) был достаточно стабильным, в среднем порядка 2-4%. 
В базовой модели группа «Рентабельность» (см. табл. 1) представлена стоимостью обязательств (отношение процентных расходов к средним обязательствам, по которым выплачиваются проценты). Показатель значим на 1% уровне во всех моделях. Его отрицательное влияние вполне логично и отражает борьбу за дешевые ресурсы как важнейшую составляющую современного банкинга. Следует отметить, что менее информативными оказались такие показатели рентабельности как чистая процентная маржа, отношение процентного дохода к процентным расходам, а также индикаторы рентабельности активов, капитала и процентных активов. В определенной мере это может быть объяснено выраженной U-образной зависимостью перечисленных показателей, когда слишком высокие значения данных индикаторов свидетельствуют, скорее всего, о более рискованной стратегии банка. 
Показатели отношений капитала к активам и депозитов к капиталу значимы во всех моделях и оказывают ожидаемое отрицательное влияние на рейтинг.
По статистическому критерию Pseudo-R2, также как и по точности предсказания (совпадению фактического и предсказанного рейтингов |Δ|=0 или ошибке не более чем на одну градацию |Δ|<=1) приведенные в табл. 3 модели имеют достаточно близкие характеристики. Таким образом, преобразование шкал не дало существенного улучшения качества предсказания, но обеспечило более четкую интерпретацию показателей. 
Для проверки гипотезы о наличии тренда для рейтингов банков агентства Moody’s за 2003-2005 годы базовая модель пополнена двумя фиктивными переменными для 2004 и 2005 годов (модель mY). Аналогичные переменные включены в модели mP и mN с модифицированными шкалами. 
Анализ параметров моделей (табл. 3) показывает, что выраженного временного тренда не наблюдается, хотя гипотеза о наличии тренда не может быть отвергнута. Одной из возможных причин возникновения временного тренда (модель mY) является развитие банковской системы в целом. 
Модели с использованием макроэкономических показателей

Выбор модели с использованием макропеременных осуществлялся путем добавления к объясняющим переменным модели mY (табл. 4) всевозможных парных комбинаций из рассматриваемых 6 макроэкономических переменных и странового потолка по банковским депозитам СС (всего 21 модель).
Введение макроэкономических переменных существенно улучшает качество подгонки модели и повышает ее предсказательную силу. Среди полученных моделей наиболее привлекательными (с точки зрения качества прогнозов и статистическую характеристику Pseudo-R2) оказались все модели, включающие суверенный потолок рейтингов СС. Дальнейшее улучшение качества моделей достигнуто при помощи включения СС и всевозможных пар других макроэкономических переменных. Ошибки предсказания ( и индекса Pseudo-R2, характеризующих качество подгонки для лучших из полученных моделей, представлены в табл. 4. 
Таблица 4. Результаты оценивания макроэкономических моделей 
	Объясняющая переменная
	macro1
	macro2

	Активы (логарифм)
	-1.05*** 
	-1.031*** 

	Стоимость обязательств
	 0.25*** 
	 0.305*** 

	Резервы/Активы
	 0.065*** 
	 0.065*** 

	Капитал/Активы
	 0.082** 
	 0.098*** 

	Депозиты/Капитал
	 0.086*** 
	 0.042* 

	2003 год
	-0.365* 
	-0.348* 

	2005 год
	 0.388* 
	 0.542*** 

	Развивающиеся рынки
	-0.403 
	-0.852*** 

	Евросоюз
	 1.721*** 
	 2.054*** 

	Французские банки
	-3.987*** 
	-3.783*** 

	ВВП на душу населения (/1000)
	‑
	 0.012 

	Инфляция
	 0.124*** 
	‑

	Экспорт + Импорт / ВВП
	-0.027*** 
	‑

	Внутренние сбережения / ВВП
	‑
	-0.06*** 

	Страновой потолок
	 2.16*** 
	 2.479*** 

	Pseudo-R2
	0.591
	0.571

	Ошибка на 1 класс, %
	99.74
	99.49

	Точное предсказание, %
	76.71
	77.86


***, **, * - коэффициенты, значимые на 1%, 5% и 10% уровне значимости, соответственно.
Влияние финансовых индикаторов предсказуемо и аналогично моделям, приведенным в предыдущем разделе. Зависимости от макропеременных также предсказуемы и согласуются с предположениями, приведенными в табл. 2. Страновой потолок (направленность знака соответствует выходной характеристике) оказывает положительное влияние на рейтинг. Рост инфляции отрицательно влияет на рейтинг в противовес росту внешнеэкономических операций и внутренних сбережений.

Прогнозные качества моделей macro1 и macro2 приблизительно одинаковы и имеют более высокую точность, чем рассмотренные ранее модели (см. табл. 3). Отметим относительно высокую точность прогноза: доля точных прогнозов для модели macro2 находится на уровне 78%, доля прогнозов с отклонением не более чем на один рейтинговый класс от истинного рейтинга – более 99%. Рейтинги 2005 года в среднем предсказываются менее точно, что, скорее всего, обусловлено особенностями используемой выборки, а также постепенным переходом рейтинговым агентством на новую методологию. 
Результаты in-sample прогнозов по категориям рейтингов показывают, что проблемными являются наивысшая категория Aaa (рейтинги которой предсказываются традиционно плохо), а также переходная от инвестиционного к спекулятивному уровню категория Baa. В первом случае модель недооценивает фактический рейтинг, во втором - переоценивает.

Оценим прогнозные качества модели с точки зрения out-of-sample прогноза. Оценку проведем путем моделирования по методу Монте-Карло. Для 1000 симуляций из всей выборки случайным образом производился отбор 75% наблюдений, на основе которых проводилось оценивание коэффициентов модели macro2. Для 25% оставшихся наблюдений по полученной таким образом модели оценивались рейтинги, которые сравнивались с фактическими значениями. В результате описанной процедуры в нашем распоряжении оказалась выборка из 1000 значений ошибок прогноза, описательные статистики которых сведены в табл. 8. Отметим высокую среднюю точность предсказаний out-of-sample (более 76% точных прогнозов и более 99% прогнозов с ошибкой в пределах одной градации).
Таблица 8. Статистики ошибок предсказания out-of-sample для модели macro2
	Delta (%)
	-5
	-4
	-3
	-2
	-1
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Mean
	0.00
	0.00
	0.00
	0.16
	12.75
	76.42
	10.11
	0.56
	0.00
	0.00
	0.00

	Median
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	12.62
	76.44
	10.05
	0.51
	0.00
	0.00
	0.00

	Maximum
	0.00
	0.00
	0.00
	1.16
	21.28
	86.08
	17.55
	3.19
	0.00
	0.00
	0.00

	Minimum
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	6.19
	69.27
	4.25
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	Std. Dev.
	0.00
	0.00
	0.00
	0.25
	2.34
	2.58
	2.18
	0.53
	0.00
	0.00
	0.00


Модельные рейтинги российских банков
В качестве примера использования модельных рейтингов для развивающихся рынков приведем результаты сравнения реальных рейтингов и прогнозов, полученных для российских банков на основе моделей macro1 и macro2 (табл. 5). Рейтинговый класс для оцениваемых банков предсказан достаточно хорошо. Из 39 оцененных банков существенные отклонения рейтингов (на один и более класс по обеим моделям в течение последнего квартала 2005 года) имеются только у 4 из них, причем для 3 банков в сторону занижения рейтингов (ошибок второго рода). Переоцененным оказался Петрокоммерцбанк, что может быть связано с учетом агентством таких факторов, как неопределенность в решении вопросов корпоративного управления.
На результаты определенное влияние оказало изменение агентством Moody’s методологии, осуществленное в это время, в части организаций с поддержкой государства и/или иностранного капитала. Три из банков с существенным отличием прогнозируемых рейтингов относятся к этой категории. На мнение агентства в указанных случаях, безусловно, повлияло то, что Российский банк развития является государственным, имеет достаточно четкую программу наращивания деятельности, но к концу 2004 года еще не достиг планируемого уровня. Аналогичное объяснение справедливо и по отношению к двум другим банкам Дельта-Кредит и КМБ-банку с той лишь разницей, что здесь на мнение агентства повлияло приобретение их крупными зарубежными банковскими структурами (Societe Generale и Intesa Holding соответственно) с последующей реструктуризацией бизнеса.
Заключение

Для развивающихся стран модели рейтингов приобретают все большее значение в связи с предстоящим внедрением в банках внутренних рейтингов (IRB-подход), предусмотренных Новым базельским соглашением. Построенные в работе модели множественного выбора для рейтингов долгосрочных банковских депозитов агентства Moody’s Investors Service показывают на наличие значимых отличий в рейтингах развитых и развивающихся стран. В качестве объясняющих переменных можно рассматривать объем активов (как показатель размера банка), финансовые индикаторы, характеризующие стоимость привлечения ресурсов, качество активов в виде объема резервов в активах, финансовое плечо (отношение капитала к активам) и отношение объема депозитов к капиталу банка, а также региональные индикаторы (принадлежность к основателям Евросоюза или развивающимся странам). Показано, что при введении в модели порядковых шкал отрицательный тренд в рейтингах отсутствует, а наблюдаемый в моделях с абсолютными значениями финансовых показателей тренд может быть объяснен ростом банковской системы. Прогнозная сила моделей существенно возрастает при включении в них макропеременных, а также странового потолка депозитов, прогноз которого в этом случае представляет отдельную проблему. Анализ полученных моделей применительно к российскому банковскому сектору как примеру развивающихся стран позволяет констатировать применимость предложенного подхода.
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