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План презентации 



 URL: http://www.systemic-risk-hub.org/weather.php  
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Факт 1. Системный риск / финансовая (не)стабильность растут. 
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URL: http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10145.pdf 

P. 16 
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Факт 2. Карта факторов МВФ только после объясняет кризис. 
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 До 2000 г. существовали МИКРО-экономические модели раннего предупреждения: 

 Цель – прогноз банкротств банков по данным их финансовой отчетности; 

 Early Warning System (EWS); 

 Sinkey, 1979; Goodhart, 2011; 

 

 В 2003 г. МВФ предложило набор МАКРО-экономических факторов финансовой 

стабильности: 

 Цель – прогноз кризисного состояния экономик стран; 

 36x Financial Soundness Indicators; 

 

 Тем не менее, система показателей МВФ: 

 Либо НЕ указала на кризис 2007-2009 гг.  

o (малоинформативно разнонаправленное движение 36 индикаторов); 

 Либо НЕ было принято решение, но индикаторы указывали на приближение кризиса; 

 

 Цель исследования: 

Построить информативную сверку показателей МВФ, обладающих адекватной прогнозной 

способностью; 
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Мотивация и цель исследования 



 

1) WAA - Средневзвешенный подход: 

 

 

 

2) BWAA - Блочно-средневзвешенный подход: 

 

 

 

3) PCA - Метод главных компонент. 

 

4) Regression — «Регрессия Пуассона» (зависимая переменная — количество 

банкротств) 

 

5) Нанесение показателей на «карту финансовой стабильности» 
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Обзор методов построения индексов стабильности 

 𝑎𝑖𝑋𝑖
𝑖
,  𝑎𝑖 = 1

𝑖
, 𝑎𝑖 = 𝑎𝑗 для любых 𝑖, 𝑗 

 𝑎𝑖 𝑏𝑖𝑗𝑋𝑖𝑗
𝑗𝑖

,   𝑎𝑖 = 1
𝑖

, 𝑏𝑖𝑗 = 1, 𝑏𝑖𝑗
𝑗

= 𝑏𝑖𝑘 для любых 𝑘, 𝑗 
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Эволюция подходов (краткий обзор литературы) 

Авторы Год 
Страна (для которой 

построен ИИФС) 

Период для 

построения 
Подход 

Geršl, Hermánek 2008 Чехия 1997–2006 BWAA, иные 

CBRT 2009 Турция 2009 WAA 

Lunde  2009 Дания 1999–2009 Иные 

Dattels et al. 2010 Весь мир 2007–2009 Иные  

Morales, Estrada 2010 Колумбия 1995–2008 
WAA, PCA, 

Regression 

Brave, Butters 2011 США 1973–2010 PCA 

Cheang, Choy 2011 Макао 1996–2010 BWAA 

Arzamasov, 

Penikas 
2014 Израиль 2003–2013 PCA 



 Зависимая переменная: показатель экономической устойчивости (Resilience of 

the Economy — ER) для 60 стран.  

   

 Независимые переменные: 36 показателей, включенных в перечень 

показателей финансовой устойчивости МВФ для 48 стран.  

 

 История: 2002–2013. Периодичность: ежегодно.  

 

 Всего 296 наблюдений (страна-год). 

 

 Данные представляют собой несбалансированную панель. 
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Исходные данные для исследования 



 Экспертные оценки экономической устойчивости в период кризиса 2007-2009 гг. 

снизились для всех стран мира; 
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Исходные данные | Динамика экономической устойчивости 
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В первичных данных наблюдается: 

 Положительная взаимосвязь отдачи на активы и экономической устойчивости; и 

 Квадратичная взаимосвязь достаточности капитала (K/RWA) и экономической устойчивости. 
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Исходные данные | Динамика избранных объясняющих переменных 
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Использование только наблюдений, обеспечивающих наибольшее количество 

«полных строк» — выбрано ограничение в 10 факторов 
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Методология | Процесс выбора факторов модели 
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Зависимость максимального количества "полных строк" 
от числа факторов  
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Оптимизационный поиск лучшей модели (модель 1) 

FSEIM — Interest Margin to Gross Income 

FSERA — Return on Assets 

FSKRС — Regulatory Capital to Risk-Weighted Assets 

FSKNL — Non-performing Loans Net of Provisions to Capital 

FSANL — Non-performing Loans to Total Gross Loans 

FSLS — Liquid Assets to Short Term Liabilities 

 

 

Идентификатор фактора FSEIM FSERA FSKRC FSKNL FSANL FSLS MSE RSQ Corr 

Страновой 

эффект 

model1       0,019 –0,194   2,005 0,225 0,657 

model2 0,013 0,224 –0,109     –0,004 1,126 0,564 0,841 

Временной 

эффект 

model1       0,019 –0,194   1,976 0,235 0,656 

model2       0,022 –0,208   1,425 0,448 0,652 

Страновой 

эффект, первые 

разности 

model1   0,108 –0,249       0,372 0,856 0,916 

model2     –0,338 –0,021 0,132   0,558 0,785 0,874 

 

Оптимальная модель 1 (в разностях): 

 dFSI = 0.11 * dROA – 0.25 * dCAR 

 

 где dX = X(t) – X(t-1) 



 Оптимальная модель 2 (в уровнях): 

     FSI(t+1) = 0.21 * ROA + 0.3 * CAR – 0.01 * CAR^2 

 

 Оптимальный уровень экономической / 

финансовой устойчивости достигается при 

достаточности капитала по банковской 

системе, равной 13,73%; 

 

 Модель с индивидуальными фиксированными 

эффектами оказывается предпочтительнее 

модели со случайными эффектами и модели 

без учета особенностей панельных данных; 

 

 Эндогенность переменных не подтверждена; 
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Оценка модели панельных данных (модель 2) 

Variable (coef./p-value) Pooled FE RE

fsera 0.198 0.210 0.212

0.011 0.000 0.000

fskrc 0.601 0.302 0.321

0.000 0.158 0.114

fskrc2 -0.020 -0.011 -0.012

0.000 0.096 0.071

d_2005 0.975 0.756 0.766

0.022 0.001 0.001

d_2010 0.718 0.772 0.770

0.004 0.000 0.000

d_2011 0.777 0.745 0.760

0.002 0.000 0.000

_cons 2.352 2.165

0.157 0.170

Tests H0 H1

F-test Pooled FE 0.0000

LM-test Pooled RE n/a

Hausman FE RE 0.8311



 В банковской 

системе есть два 

банка: 

1. S – малый; 

2. L – крупный; 

 

 От дефолта банка 2 

(крупного) индекс 

фин. стабильности 

снижается сильнее 

как в кризис, так и в 

бум; 

 

 Поэтому банк 2 – 

системно-

значимый для 

данного примера. 
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Пример оценки степени системной значимости банка 

Period dFSI*

Bank 1 (S) 2 (L) 1+2 1 (S) 2 (L) 1+2 1 (S) 2 (L) 1+2

Profit ( R) 10 12 22 -13 -14 -27 -23 -26 -49

Capital (K) 70 110 180 57 96 153 -13 -14 -27

Asset (A) 500 1000 1500 487 986 1473 -13 -14 -27
RW 115% 95% 102% 115% 95% 102% 0% 0% 0%

RWA (RW*A) 575 950 1525 560.05 936.7 1496.75 -14.95 -13.3 -28.25
ROE (R / K) 14% 11% 12% -23% -15% -18% -37% -25% -30%

ROA (R / A) 2.0% 1.2% 1.5% -2.7% -1.4% -1.8% -4.7% -2.6% -3.3% -0.0036

CAR (K / RWA) 12.2% 11.6% 11.8% 10.2% 10.2% 10.2% -2.0% -1.3% -1.6% 0.0040

0.0003

Default of Bank 1 in period 2; i.e. NO bank 1 (S - small) 0.0004

Default of Bank 2  in period 2; i.e. NO bank 2 (L - large) -0.0001

Period dFSI*

Bank 1 (S) 2 (L) 1+2 1 (S) 2 (L) 1+2 1 (S) 2 (L) 1+2

Profit ( R) 10 12 22 15 17 32 5 5 10

Capital (K) 70 110 180 85 127 212 15 17 32

Asset (A) 500 1000 1500 515 1017 1532 15 17 32
RW 115% 95% 102% 115% 95% 102% 0% 0% 0%

RWA (RW*A) 575 950 1525 592.25 966.15 1558.4 17.25 16.15 33.4
ROE (R / K) 14% 11% 12% 18% 13% 15% 3% 2% 3%

ROA (R / A) 2.0% 1.2% 1.5% 2.9% 1.7% 2.1% 0.9% 0.5% 0.6% 0.0007

CAR (K / RWA) 12.2% 11.6% 11.8% 14.4% 13.1% 13.6% 2.2% 1.6% 1.8% -0.0045

-0.0038

Default of Bank 1 in period 2; i.e. NO bank 1 (S - small) -0.0034

Legend: Default of Bank 2  in period 2; i.e. NO bank 2 (L - large) -0.0044

* Model 1 is used, i.e.dFSI = +0.11 x dROA – 0.25 x dCAR


Crisis

1 2 delta

1 2 delta

Boom



 

 Решена задача построения интегрального индекса финансовой стабильности 

при наличии «обучения»  
 Найден оптимизационный алгоритм для оценки оптимальной модели 

 В основе алгоритма лежат данные по 48 странам, 296 наблюдений, 36 переменных  

 Для обоснования факторов использована объясняемая переменная – экон.устойчивость 

 

 Предложено две модели интегрального индекса финансовой стабильности: 

 
(1) В приростах: 

  dFSI = 0.11 * dROA – 0.25 * dCAR 

 
(2) В уровнях: 

  FSI(t+1) = 0.21 * ROA(t) + 0.3 * CAR(t)– 0.01 * CAR(t) ^2  

 

 Предложено применение оцененных моделей для определения степени 

системной значимости финансовой организации. 
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Научная новизна исследования 



Ограничения представленной модели: распределение 

переменных 

План доработок: поиск аналитического преобразования факторов, повышающего их 

объясняющую способность 
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Ограничения представленной модели: низкая объясняющая 

способность в приростах и причинно- следственная связь 

План доработок: проведение теста Грэнжера на «предсказательную причинно-

следственную связь» 
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Благодарю за внимание! 
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11. Результаты (3 — первые разности, страновой эффект) 

12. Основные выводы 
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Существующий российский индекс финансовой стабильности 
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Сводная статистика используемых показателей (1) 

N 
Concept 

code 
Concept Min Max Mean Sd Filled 

First 

10 
Core Category 

 0 Y Resilience of the Economy 1,89 7,77 4,92 1,41 296       

1 FSANL Non-performing Loans to Total Gross Loans 0,08 48,12 5,07 5,62 260 1 1 AQ 

2 FSCD Customer Deposits to Total (Non-interbank) Loans 29,08 168,33 94,89 29,77 224     DT 

3 FSCR Commercial Real Estate Loans to Total Loans 0,56 28,25 8,15 6,17 136     REM 

4 FSEI Earnings to Interest and Principal Expenses 29,67 1120,25 345,84 241,48 65     NFC 

5 FSEIM Interest Margin to Gross Income -294,34 100,45 57,52 26,96 280 
1 1 

EP 

6 FSENE Non-interest Expenses to Gross Income -303,47 115,77 57,49 27,66 280 
1 1 

EP 

7 FSERA Return on Assets -9,52 4,35 0,85 1,37 280 1 1 EP 

8 FSERE Return on Equity -169,20 38,81 10,12 17,21 279 
1 1 

EP 

9 FSFAG Assets to Gross Domestic Product (GDP) 4,05 1378,52 172,36 227,62 167     OFC 

10 FSFAT Assets to Total Financial System Assets 5,10 49,45 21,35 11,24 153     OFC 

11 FSFC Foreign-Currency-Denominated Loans to Total Loans 1,48 90,11 28,46 20,18 206     DT 

12 FSFCD Foreign-Currency-Denominated Liabilities to Total Liabilities 2,81 79,02 29,62 18,72 203     DT 

13 FSGA Gross Asset Position in Financial Derivatives to Capital 0,24 1470,16 142,54 232,87 192     DT 

14 FSGL Gross Liability Position in Financial Derivatives to Capital 0,70 1458,52 145,76 233,93 192     DT 

15 FSHG Household Debt to GDP 7,08 217,51 69,35 39,35 183     HH 

16 FSHS Household Debt Service and Principal Payments to Income 1,96 22,84 11,01 5,42 85     HH 

17 FSKA Capital to Assets -1,88 15,03 7,91 3,09 247     DT 

18 FSKNL Non-performing Loans Net of Provisions to Capital -484,06 313,82 17,55 42,25 267 
1 1 

CA 

19 FSKRC Regulatory Capital to Risk-Weighted Assets -1,67 23,73 14,68 3,06 275 1 1 CA 

20 FSKRTC Regulatory Tier 1 Capital to Risk-Weighted Assets -2,62 24,34 12,02 3,19 274 1 1 CA 
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Сводная статистика используемых показателей (2) 

N 
Concept 

code 
Concept Min Max Mean Sd Filled 

First 

10 
Core Category 

21 FSLE Large Exposures to Capital 

-

380,37 2100,51 189,50 324,82 139 
    

DT 

22 FSLS Liquid Assets to Short Term Liabilities 13,95 299,95 68,45 44,95 245 1 1 LI 

23 FSLT Liquid Assets to Total Assets (Liquid Asset Ratio) 4,79 72,06 26,73 14,86 255 1 1 LI 

24 FSNA Number of Bankruptcy Proceedings Initiated 191,00 68226,00 8629,65 15406,03 65       

25 FSNO Net Open Position in Equities to Capital -1,53 85,93 13,06 20,82 108     DT 

26 FSPE Personnel Expenses to Non-interest Expenses 25,40 86,26 46,27 9,81 239     DT 

27 FSRE Return on Equity -10,99 28,30 12,06 6,40 115     NFS 

28 FSRR Residential Real Estate Loans to Total Loans 2,20 63,14 22,55 12,78 200     REM 

29 FSSH Spread Between Highest and Lowest Interbank Rate 0,00 4494,00 239,72 714,54 85     DT 

30 FSSNO Net Open Position in Foreign Exchange to Capital 

-

122,15 50,56 -0,54 23,24 209 
  1 

FX 

31 FSSR Spread Between Reference Lending and Deposit Rates 0,02 1393,58 414,20 293,03 190     DT 

32 FSTD Total Debt to Equity 32,83 266,37 118,40 56,40 127     NFC 

33 FSTI Trading Income to Total Income -18,05 531,96 10,48 36,41 225     DT 

34 FSNF Net Foreign Exchange Exposure to Equity -3,50 50,99 14,84 19,92 15     NFC 

35 FSAB Average Bid-Ask Spread in the Securities Market 0,00 193,00 7,87 28,48 79     ML 

36 FSAD Average Daily Turnover Ratio in the Securities Market 0,00 55,95 3,86 8,83 89     ML 

*Sd — (sample) standard deviation; Filled — the number of non-empty values; First 10 — the variable equal to 1 if the indicator is 

presented in the first 10 (Section 3); Core — the variable equal to 1 if the indicator is from «Core set» of financial soundness indicators 

IMF (if Core =1 it automatically means that the indicator corresponds to Deposit Takers); Category — indicator’s category; AQ — Asset 

Quality; CA — Capital Adequacy; EP — Earnings and Profitability; LI — Liquidity; FX — Exposure to FX Risk; DT — Deposit Takers; 

OFC — Other Financial Corporations; NFC — Nonfinancial Corporations; HH — Households; ML — Market Liquidity; REM — Real 

Estate Markets; UoM — Unit of Measure. 
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Однофакторный анализ 

Анализ связи объясняющих переменных очищенных от странового эффекта 

Анализ связи объясняющих переменных очищенных от временного эффекта 



1. Соединение зависимой и независимых переменных, исключение наблюдений с 

отсутствующей зависимой переменной 

 

2. Исключение переменных с низким количеством наблюдений («средняя величина 

спреда на рынке ценных бумаг», «средний дневной оборот на рынке ценных 

бумаг», «чистая валютная позиция к собственным средствам») 

 

3. Проверка на мультиколлинеарность и исключение факторов с наибольшими 

значениями показателя VIF (условие останова: VIF≤5): 

 

4. Преобразование переменных для каждой страны в первые разности (по времени) 

и повторение шага 3  
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Процесс обработки данных 

  FSANL FSEIM FSENE FSERA FSERE FSKNL FSKRC FSKRTC FSLS FSLT 

VIF 

2,49 1,25 1,25 8,20 10,38 2,40 5,14 5,42 1,11 1,19 

1,63 1,25 1,25 1,59   1,47 5,12 5,33 1,10 1,18 

1,63 1,24 1,24 1,55   1,46 1,31   1,09 1,15 



Показатели точности прогноза: 

1) MSE: Средний квадрат ошибки 

2) RSQ: R-квадрат для прогноза: 1–(сумма квадратов ошибок прогноза, деленная 

на сумму квадратов отклонений фактических значений от среднего 

фактического значения) 

3) Corr: Корреляция Спирмена рядов прогнозных и фактических значений 

 

Варианты разбиения выборки на выборку для разработки и выборку для 

тестирования: 

 

1) Выборка для разработки — все наблюдения за 2012 и 2013 год — в случае 

использования дамми-переменных для стран 

2) В случае использования дамми-переменных для временных периодов 2013 год 

был исключен из рассмотрения (недостаточно наблюдений), остальные 

наблюдения случайным образом делились по странам в отношении 3:1 (по 

количеству стран) 
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Методология (показатели точности прогноза) 
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Результаты (1 — исходные переменные, страновой эффект) 

    Опт. 

Model1 

MSE 0 2,005 

RSQ 1 0,225 

Corr 1 0,657 

Model2 

MSE 0 1,126 

RSQ 1 0,564 

Corr 1 0,841 

Model3 

MSE 0 1,144 

RSQ 1 0,558 

Corr 1 0,827 

«Наивная» 

модель 

MSE 0 0,262 

RSQ 1 0,899 

Corr 1 0,928 

 Модели «Model2» и «Model3» проявляют большую точность на тестовой 

выборке, чем первая модель, что говорит о сравнительно большем влиянии 

странового эффекта, чем изменения независимых переменных на уровень 

финансовой стабильности 
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Результаты (2а — исходные переменные, временной эффект) 

Первый вариант разбиения, 2012 год идентичен 2011 году 

    Опт. 

Model1 

MSE 0 1,976 

RSQ 1 0,235 

Corr 1 0,656 

Model2 

MSE 0 1,425 

RSQ 1 0,448 

Corr 1 0,652 

«Наивная» 

модель 

MSE 0 0,265 

RSQ 1 0,897 

Corr 1 0,929 

 Модель, учитывающая временной эффект, точнее предсказывает уровень 

финансовой стабильности, чем модель, включающая только независимые 

переменные. Тем не менее, модель с учетов временного эффекта менее точна, 

чем модель с учетом странового эффекта 
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Результаты (2б — исходные переменные, временной эффект) 

Второй вариант разбиения, итерационное деление выборки 

  Опт. Мин Макс Ср.знач. Ст.откл. 

Model1 

MSE 0 0,899 4,508 1,948 0,660 

RSQ 1 –2,120 0,349 –0,113 0,449 

Corr 1 –0,032 0,857 0,442 0,168 

Model2 

MSE 0 0,702 4,963 1,752 0,735 

RSQ 1 –2,010 0,506 0,004 0,460 

Corr 1 0,173 0,842 0,591 0,136 

Model3 

MSE 0 0,847 2,998 1,843 0,469 

RSQ 1 –1,324 0,155 –0,027 0,218 

Corr 1 0,137 0,645 0,346 0,099 

 На выборке, где разделение формируется по странам, все модели дают 

неточный прогноз 
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Результаты (3 — первые разности, страновой эффект) 

Опт. 

Model1 

MSE 0 0,372 

RSQ 1 0,856 

Corr 1 0,916 

Model2 

MSE 0 0,558 

RSQ 1 0,785 

Corr 1 0,874 

Model3 

MSE 0 0,378 

RSQ 1 0,854 

Corr 1 0,904 

«Наивная» 

модель 

MSE 0 0,268 

RSQ 1 0,897 

Corr 1 0,930 

 Лучшую точность прогноза обеспечивает использование модели в первых 

разностях без учета странового эффекта (Model1) 

 

 



 

 Модели, учитывающие страновой/временной эффект для исходных 

переменных имеют лучшие показатели точности прогноза, чем без учета этих 

эффектов 

 

 Модели, учитывающие страновой эффект обладают лучшей прогнозной силой, 

чем модели, учитывающие временной эффект (для исходных переменных) 

 

 Модели в первых разностях значительно лучше моделей в исходных значениях 

(наличие нестационарности) 

 

 Наилучшая модель включает RoA и отношение регуляторного капитала к RWA 

в качестве предикторов и, таким образом, большинство показателей, 

предложенных МВФ не проявляют значимой взаимосвязи с показателем 

Resilience of the Economy 
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Основные выводы 


