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Ìîäåëè ðåéòèíãîâ ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ

Â ðàáîòå ïðîñëåæèâàþòñÿ ðåéòèíãè äîëãîñðî÷íûõ äåïîçèòîâ áàíêîâ, â èíîñòðàí-

íîé âàëþòå, îäíîãî èç òðåõ íàèáîëåå àâòîðèòåòíûõ àãåíòñòâ Moody’s Investors

Service. Ïðîâåðÿåòñÿ ãèïîòåçà î íàëè÷èè ðàçëè÷èé â ðåéòèíãàõ áàíêîâ ñòðàí Åâðîñîþ-

çà è ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Â ÷èñëî îáúÿñíÿþùèõ ôàêòîðîâ ìîäåëåé ìíîæåñòâåííîãî

âûáîðà ïîìèìî ôèíàíñîâûõ èíäèêàòîðîâ äåÿòåëüíîñòè áàíêà âêëþ÷åíû ìàêðîýêîíî-

ìè÷åñêèå ïåðåìåííûå è ñóâåðåííûé ïîòîëîê áàíêîâñêèõ ðåéòèíãîâ. Çà ñ÷åò ââåäåíèÿ

ìàêðîïåðåìåííûõ è èñïîëüçîâàíèÿ íåëèíåéíûõ ïðåîáðàçîâàíèé øêàë îáúÿñíÿþùèõ ïå-

ðåìåííûõ ïîâûøåíà ïðåäñêàçàòåëüíàÿ ñèëà ìîäåëåé. Ïðîâåðåíà ãèïîòåçà ñóùåñòâî-

âàíèÿ îòðèöàòåëüíîãî âðåìåííîãî òðåíäà â ðåéòèíãàõ. Ïîñòðîåíû ìîäåëüíûå ðåé-

òèíãè ðîññèéñêèõ áàíêîâ.

1. Введение

Çà÷åì íóæíû ìîäåëè ðåéòèíãîâ?

È
íôîðìàöèîííàÿ àñèììåòðèÿ â áèçíåñå ïîâûøàåò ðîëü íåçàâèñèìûõ îöåíîê ïðè ðåà-
ëèçàöèè ïðîãðàìì èëè ñäåëîê. Â ýòîé ñâÿçè êðàéíå âàæíàÿ ðîëü îòâîäèòñÿ ðåéòèíãî-
âûì àãåíòñòâàì (ÐÀ), ÷üå ìíåíèå ÿâëÿåòñÿ êðàéíå âàæíûì ïðè îðãàíèçàöèè ñäåëîê è â

ïðîöåññå ìîíèòîðèíãà ïàðòíåðîâ.
Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s è Fitch Ratings ïðåäîñòàâëÿþò ðåéòèíãî-

âûå óñëóãè ïî âñåìó ìèðó: áîëåå 100 ñòðàí â ëèöå îòäåëüíûõ êîìïàíèé âîñïîëüçîâà-
ëèñü ðåéòèíãàìè ýòèõ àãåíòñòâ. Ìèðîâîé áèçíåñ ðàññìàòðèâàåò ðåéòèíã êàê îöåíêó ñòåïåíè
ðèñêà.

Îñîáóþ ðîëü èãðàþò ðåéòèíãè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ, è ïðåæäå âñåãî — áàíêîâ êàê îñ-
íîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîñðåäíèêîâ íà ðûíêå ôèíàíñîâûõ óñëóã. Ðåéòèíãè èìåþò âñå êðóïíåé-
øèå áàíêè, ïðåäñòàâëåííûå íà ìèðîâîì ðûíêå êàïèòàëîâ, â òîì ÷èñëå áîëüøèíñòâî âõîäÿ-
ùèõ â ìèðîâîé Top-1000. Íî ìíîãèå áàíêè, ïðè÷åì íå òîëüêî â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ, íå
èìåþò ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâ. Ýòî ñâÿçàíî êàê ñ ôèíàíñîâûìè ôàêòîðàìè, òàê è ñ òðóäî-
åìêîñòüþ ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðîöåäóð.

Èìåþùèõñÿ ðåéòèíãîâ íåäîñòàòî÷íî äëÿ ðåøåíèÿ ìíîãèõ âîïðîñîâ. Ýòî è îáåñïå÷åíèå
ïðîãíîçàìè ñèñòåì ðàííåãî ïðåäóïðåæäåíèÿ, è äèñòàíöèîííûé ìîíèòîðèíã áàíêîâ,
è îöåíêà ðèñêîâ ïðè àêòèâíûõ îïåðàöèÿõ. Ïðèíÿòèå Íîâîãî Áàçåëüñêîãî ñîãëàøåíèÿ Basel II
òðåáóåò îáåñïå÷åíèÿ òåõíîëîãè÷åñêèõ âîçìîæíîñòåé ïî ôîðìèðîâàíèþ è îáîñíîâàíèþ
âíóòðåííèõ ðåéòèíãîâ íà îñíîâå ïóáëè÷íî äîñòóïíîé èíôîðìàöèè äëÿ ðåøåíèÿ òèïîâûõ
çàäà÷ ðèñê-ìåíåäæìåíòà [Basel Committee on Banking Supervision (2004)].

Ïîñêîëüêó ìåòîäèêà ôîðìèðîâàíèÿ ðåéòèíãîâ çàêðûòà, âîçíèêàåò âîïðîñ, êàêèì èìåí-
íî ïîêàçàòåëÿì áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè àãåíòñòâî óäåëÿåò áîëüøåå âíèìàíèå. Èìåþò-
ñÿ ëè îòëè÷èÿ â ïîäõîäå ê ðåéòèíãàì áàíêîâ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí? Èçìåíÿþòñÿ ëè øêàëû
ðåéòèíãîâ âî âðåìåíè? Ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè ðåéòèíãîâ ïîçâîëÿþò îòâåòèòü íà ýòè âî-
ïðîñû.
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Ìåæäóíàðîäíûå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà â Ðîññèè

Äèíàìèêà ðåéòèíãîâûõ óñëóã â Ðîññèè ìîæåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ êîëè÷åñòâîì ïîëó÷åí-
íûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâ, êîòîðîå, íà÷èíàÿ ñ 2003 ãîäà, ïî÷òè óäâîèëîñü (ðèñ. 1), ïðè-
÷åì äëÿ áàíêîâ ðîñò êîëè÷åñòâà ðåéòèíãîâ ñîñòàâèë 2,3 ðàçà, ïî ñðàâíåíèþ ñ 60%-ì ðîñòîì
äëÿ êîìïàíèé è 80%-ì — äëÿ ðåãèîíîâ.

Ðîñò êîëè÷åñòâà ðåéòèíãîâ ïî îñíîâíûì ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâàì òàêæå çíà÷èòåëåí
(ðèñ. 2). Íàèáîëåå äèíàìè÷íî ðîñëî êîëè÷åñòâî ðåéòèíãîâ ó àãåíòñòâà Moody’s — â 2,5 ðàçà
çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä. Îñíîâíàÿ ÷àñòü (60%) ðîññèéñêèõ êëèåíòîâ ýòîãî àãåíòñòâà —
ôèíàíñîâûå êîìïàíèè. Îêîëî 70% ðîññèéñêèõ áàíêîâ, èìåþùèõ ìåæäóíàðîäíûå ðåéòèíãè,
ÿâëÿþòñÿ êëèåíòàìè àãåíòñòâà Moody’s.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ðàçëè÷íûå àãåíòñòâà èñïîëüçóþò ñõîæèå áóêâåííûå îáîçíà÷åíèÿ
ñâîèõ ðåéòèíãîâ, èõ ïîäõîäû ê àíàëèçó äàëåêî íå âî âñåì ñîâïàäàþò. Òðàäèöèîííî ïîäõîä
àãåíòñòâà Standard & Poor’s ê îöåíêå áàíêîâ ãîðàçäî áîëåå êîíñåðâàòèâíûé è îñòîðîæíûé,
÷åì Fitch Ratings, ÷åé ïîäõîä ê îöåíêå ðèñêîâ áîëåå ëèáåðàëåí, è Moody’s, ÷üè ðåéòèíãè, êàê
ïðàâèëî, íàõîäÿòñÿ ìåæäó îöåíêàìè äâóõ ïðèâåäåííûõ àãåíòñòâ.

Moody's ïðèäàåò áîëüøîå çíà÷åíèå âîçìîæíîñòè ïîääåðæêè ýìèòåíòà ñî ñòîðîíû ìàòå-
ðèíñêîé êîìïàíèè èëè ãîñóäàðñòâà [Moody’s Investors Service (2005)].
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Ðèñ. 1. Äèíàìèêà êîëè÷åñòâà ðåéòèíãîâ ðîññèéñêèõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ

Ðèñ. 2. Ðîñò ÷èñëà ðåéòèíãîâ, ïðèñâîåííûõ ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè



Â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû ïîä ðåéòèíãîì Moody’s áóäåì ïîíèìàòü ðåéòèíã äîëãîñðî÷íûõ
äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå êàê íàèáîëåå èñïîëüçóåìûé íà ïðàêòèêå. Ðåéòèíãè áàíêîâ-
ñêèõ äåïîçèòîâ îòðàæàþò ñïîñîáíîñòü áàíêà âûïëàòèòü â ñðîê ïðè÷èòàþùóþñÿ ïî äåïîçèòó
ñóììó è íàêîïëåííûå ïðîöåíòû. Ýòè ðåéòèíãè ó÷èòûâàþò òå àñïåêòû êðåäèòíîãî ðèñêà, êîòî-
ðûå ñâÿçàíû ñ âûïîëíåíèåì îáÿçàòåëüñòâ ïî çàèìñòâîâàííûì äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé
è/èëè íàöèîíàëüíîé âàëþòå. Ó÷èòûâàþòñÿ òàêèå ôàêòîðû, êàê âíóòðåííèå ôèíàíñîâûå âîç-
ìîæíîñòè, âàëþòíûé ðèñê, ôàêòîðû âíåøíåé ïîääåðæêè. Äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè ïî áàí-
êîâñêèì äåïîçèòàì â èíîñòðàííîé âàëþòå çàâèñÿò îò óñòàíàâëèâàåìîãî Moody’s ñòðàíîâîãî
ïîòîëêà.

Îïûò ìîäåëèðîâàíèÿ ðåéòèíãîâ

Îáçîð çàðóáåæíûõ è îòå÷åñòâåííûõ ïîäõîäîâ ê ïîñòðîåíèþ ìîäåëåé êðåäèòíîãî ðèñêà
ïðåäñòàâëåí, íàïðèìåð, â ðàáîòå Àëüòìàíà è Ñàíäåðñà [Altman, Saunders (1998)], à ó Êàðìèí-
ñêîãî [Êàðìèíñêèé è äð. (2005)] ñèñòåìàòèçèðîâàíû ìåòîäû ïîñòðîåíèÿ ìîäåëåé ðåéòèíãîâ
è âåðîÿòíîñòè äåôîëòà.

Îäíîé èç ôóíäàìåíòàëüíûõ ðàáîò â îáëàñòè ìîäåëåé ðåéòèíãîâ, ïðîñëåæèâàþùåé âî-
ïðîñû ñòàáèëüíîñòè ïîñëåäíèõ, ÿâëÿåòñÿ ðàáîòà Àëüòìàíà è Ðèéêåíà [Altman, Rijken (2004)].
Â íåé ñðàâíèâàþòñÿ ðåçóëüòàòû ìîäåëè ïðåäñêàçàíèÿ äåôîëòà (DP-score), ìîäåëè ðåéòèíãîâ
(AR-score) è ðåàëüíûõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ àãåíòñòâà Standard & Poor’s. Àâòîðû ïðèõîäÿò
ê ñëåäóþùèì âûâîäàì. Äèíàìèêà ðåàëüíûõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ äîñòàòî÷íî õîðîøî îïè-
ñûâàåòñÿ AR-ìîäåëÿìè. Ðåàëüíûå êðåäèòíûå ðåéòèíãè, îäíàêî, õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëüøåé
ñòàáèëüíîñòüþ, ÷åì ýòî ïðåäñêàçûâàåòñÿ DP- è AR-ìîäåëÿìè. Ðåéòèíãè àãåíòñòâà äåìîíñò-
ðèðóþò îïðåäåëåííîå îòðèöàòåëüíîå ñìåùåíèå âî âðåìåíè, â îòëè÷èå îò AR-ìîäåëåé ðåé-
òèíãîâ. Àãåíòñòâà îðèåíòèðîâàíû íå òîëüêî íà òåêóùèå ïîêàçàòåëè.

Ñóùåñòâóþò ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïðè÷èí, âûçûâàþùèõ áàíêîâñêèå êðèçèñû. Òàê,
îòäåëüíûìè àâòîðàìè [Demirgu �c �-Kunt, Detragiache (1998)] èññëåäóþòñÿ ìàêðîýêîíîìè÷å-

ñêèå è ñòðóêòóðíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà âîçíèêíîâåíèå ñèñòåìíîãî áàíêîâñêîãî êðèçè-

ñà. Ïîêàçàíî, ÷òî íèçêèé òåìï ðîñòà ÂÂÏ, âûñîêèé óðîâåíü èíôëÿöèè è ðåàëüíûõ ïðîöåíò -

íûõ ñòàâîê çíà÷èòåëüíî ïîâûøàþò âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ áàíêîâñêèõ êðèçèñîâ. Ïîìè-

ìî ýòîãî, ñòðàíû, â êîòîðûõ ÿâíî èëè íåÿâíî ïðèñóòñòâóåò ñèñòåìà ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ,

â áîëüøîé ñòåïåíè ïîäâåðæåíû ðèñêó âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñà.

Â êàêîé ñòåïåíè ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà îðèåíòèðóþòñÿ íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêóþ êîíú-
þíêòóðó ïðè îïðåäåëåíèè êðåäèòíîãî ðåéòèíãà áàíêà? Ñàìè àãåíòñòâà óòâåðæäàþò, ÷òî èñ-
ïîëüçóþò ðåéòèíãîâóþ ìåòîäîëîãèþ «through-the-cycle», ò. å. ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå äîë-
ãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Îðèåíòàöèÿ àãåíòñòâà íà äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó òîëüêî ÷àñ-
òè÷íî îáúÿñíÿåò íàáëþäàåìóþ ñòàáèëüíîñòü ðåéòèíãîâ [Altman, Rijken (2004)]. Ðåéòèíãè S&P
èçìåíÿþòñÿ òîëüêî êîãäà ìîäåëüíûé AR-ðåéòèíã îòëè÷àåòñÿ îò òåêóùåãî íà 1,25 ïóíêòà, è ýòî
èçìåíåíèå ñîñòàâëÿåò 75% îò îáðàçîâàâøåãîñÿ ðàçðûâà ìåæäó ìîäåëüíûì è òåêóùèì ðåé-
òèíãàìè àãåíòñòâà. Òàêèì îáðàçîì, îáåñïå÷èâàåòñÿ ñòàáèëüíîñòü ðåéòèíãà, êîòîðûé äîëæåí
ðåàãèðîâàòü òîëüêî íà óñòîé÷èâûå âî âðåìåíè èçìåíåíèÿ êðåäèòîñïîñîáíîñòè, è íå ìå-
íÿòüñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì êðàòêîñðî÷íûõ êîëåáàíèé. Ýòîò ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ ïîïûòêîé íàéòè
îïòèìàëüíûé áàëàíñ ìåæäó ñâîåâðåìåííîñòüþ è ñòàáèëüíîñòüþ ðåéòèíãîâ.

Åñëè âçÿòü ìîäåëè êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ àãåíòñòâà Standard & Poor’s ïî ôèðìàì ÑØÀ íà
ïåðèîä 1980–2002 ãîäîâ, òî âî âðåìÿ ðåöåññèé â ýòè ãîäû ÷èñëî ïîâûøåíèé êðåäèòíûõ ðåé-
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òèíãîâ Standard & Poor’s çíà÷èòåëüíî óìåíüøàëîñü, ïî ñðàâíåíèþ ñ îñòàëüíûìè ïåðèîäàìè.
Áîëåå äåòàëüíûé àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî ðåéòèíãè íå ïðîÿâëÿþò èçëèøíåé ÷óâñòâèòåëüíî-
ñòè ê áèçíåñ-öèêëó [Amato, Furfine (2004)].

Åùå îäèí âàæíûé âûâîä, ïîëó÷åííûé â ýòîé ðàáîòå, èìååò îòíîøåíèå ê âðåìåííîìó
òðåíäó: ðåéòèíãè â ñðåäíåì ñòàíîâÿòñÿ õóæå ñ òå÷åíèåì âðåìåíè. Îäíèì èç âîçìîæíûõ
îáúÿñíåíèé ìîæåò áûòü ïîâûøåíèå âî âðåìåíè ñòàíäàðòîâ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. Îäíàêî,
åñëè ïðè ìîäåëèðîâàíèè ðåéòèíãîâ óäåëèòü äîñòàòî÷íî âíèìàíèÿ âîçìîæíîñòè ñèñòåìà-
òè÷åñêèõ èçìåíåíèé ñàìîé ìåðû êðåäèòíîãî ðèñêà — íàïðèìåð, âêëþ÷èòü êðîññ-ñåêöèîí-
íûå ñðåäíèå ôóíäàìåíòàëüíûõ ïîêàçàòåëåé çà ñîîòâåòñòâóþùèé ïåðèîä â êà÷åñòâå îáúÿñ-
íÿþùèõ ïåðåìåííûõ, òî çàêîíîìåðíîñòü óõóäøåíèÿ ðåéòèíãîâ ñî âðåìåíåì èñ÷åçàåò. Ââå-
äåíèå â ìîäåëü êðîññ-ñåêöèîííûõ ïîêàçàòåëåé îáîñíîâàíî òåì, ÷òî êðåäèòíûå ðåéòèíãè
â ïåðâóþ î÷åðåäü äîëæíû ïðåäîñòàâëÿòü îòíîñèòåëüíîå ðàñïðåäåëåíèå àãåíòîâ ïî êëàñ-
ñàì êðåäèòîñïîñîáíîñòè â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè, à íå âûðàæàòü íåêîòîðóþ àáñîëþòíóþ
ìåðó ðèñêà.

Â ðàáîòå Ïåðåñåöêîãî [Ïåðåñåöêèé è äð. (2004)] ðàññìàòðèâàþòñÿ ðàçëè÷íûå ñõåìû è òåõ-
íîëîãèÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëåé ðåéòèíãîâ íà îñíîâå äàííûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, ìîäåëåé
âåðîÿòíîñòè äåôîëòà, à òàêæå ýêñïåðòíûõ îïðîñîâ. Ïðîâåäåíî îïèñàíèå ìîäåëåé ðåéòèí-
ãîâ ðîññèéñêèõ àãåíòñòâ, èõ ñîïîñòàâëåíèå.

Â äàííîé ðàáîòå ýêîíîìåòðè÷åñêèå ìîäåëè ðåéòèíãîâ äîëãîñðî÷íûõ äåïîçèòîâ áàíêîâ
â èíîñòðàííîé âàëþòå (êàê íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûå ïðè àíàëèçå áàíêîâ) ñòðîÿòñÿ íà îñíî-
âå ïóáëè÷íî äîñòóïíîé èíôîðìàöèè. Â ÷èñëî ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà ðåéòèíã Moody’s, ïî-
ìèìî âíóòðåííèõ ïîêàçàòåëåé äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ, âêëþ÷åíû ýêçîãåííûå ôàêòîðû — ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêèå ïåðåìåííûå è ñóâåðåííûé ïîòîëîê ðåéòèíãîâ àãåíòñòâà [Êàðìèíñêèé
è äð. (2007)].

Ñòðóêòóðà ðàáîòû ñëåäóþùàÿ. Â ðàçäåëàõ 2 è 3 ñîîòâåòñòâåííî îïèñàíû èñõîäíûå äàííûå
è ðàññìîòðåíû ìîäåëè, íå èñïîëüçóþùèå ìàêðîïåðåìåííûå. Èññëåäóþòñÿ âîçìîæíîñòè ïå-
ðåõîäà ê ïîðÿäêîâûì (êâàíòèëüíûì) è íîðìàëèçîâàííûì øêàëàì ïåðåìåííûõ, à òàêæå ïðî-
ãíîçíàÿ ñèëà ïîëó÷åííûõ ìîäåëåé è íàëè÷èå âðåìåííîãî òðåíäà. Ïðîâåðÿåòñÿ ãèïîòåçà
î ðàçëè÷èè â ïîäõîäàõ ê áàíêàì èç ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Â ðàçäåëå 4 îöåíèâàþòñÿ âîçìîæ-
íîñòè óëó÷øåíèÿ ìîäåëåé ïðè ââåäåíèè ìàêðîïåðåìåííûõ. Ðåçóëüòàòû ïðîãíîçèðîâàíèÿ
ðåéòèíãîâ äëÿ ðîññèéñêèõ áàíêîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì ïîëó÷åííûõ ìîäåëåé ïðèâåäåíû â ðàç-
äåëå 5.

2. Данные и модели

Ðåéòèíãîâûå øêàëû è ìîäåëè

Ðåéòèíãîâàÿ øêàëà äîëãîñðî÷íûõ áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ àãåíòñòâà Moody’s ñîñòîèò èç
9 êëàññîâ: Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa, Ca è C. Ïåðâûå ÷åòûðå êëàññà îòíîñÿòñÿ ê èíâåñòèöèîí-
íîìó òèïó, ñëåäóþùèå ÷åòûðå — ê ñïåêóëÿòèâíîìó, à ïîñëåäíèé êëàññ C — ýòî êëàññ äåôîë-
òà. Êëàññû â ñâîþ î÷åðåäü äåëÿòñÿ íà ãðóïïû (èñïîëüçóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå öèôðîâûå èí-
äåêñû îò 1 äî 3). Ïðè ìîäåëèðîâàíèè ðåéòèíãîâûì êëàññàì ïðèñâîåíû ÷èñëîâûå çíà÷åíèÿ
(òàáë. 1).

Âûáîð ñîêðàùåííîé øåñòèçíà÷íîé ÷èñëîâîé øêàëû êëàññîâ ðåéòèíãîâ îò 0 äî 5 ÿâëÿåòñÿ
ñëåäñòâèåì îãðàíè÷åííîñòè íàáîðà äàííûõ. Îäíàêî îòñóòñòâèå â âûáîðêå (à ñëåäîâàòåëüíî,
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è â ìîäåëÿõ) ðåéòèíãîâ êàòåãîðèè Ñaa, Ca, C íå ÿâëÿåòñÿ ñòðîãèì îãðàíè÷åíèåì, ïîñêîëüêó
äâå ïîñëåäíèå ãðóïïû îïðåäåëÿþòñÿ ôîðìàëüíûìè êðèòåðèÿìè âûñîêîé âåðîÿòíîñòè äå-
ôîëòà, à îïðåäåëåíèå ðåéòèíãà Ñàà â áîëüøîé ñòåïåíè îïðåäåëÿåòñÿ ôàêòîðàìè, îòëè÷íû-
ìè îò ðåéòèíãîâ èíâåñòèöèîííîãî è âåðõíåãî ñïåêóëÿòèâíîãî óðîâíåé.

Òàáëèöà 1

Ðåéòèíãîâàÿ øêàëà Moody’s è åå îòîáðàæåíèå â ìîäåëüíîé øêàëå

Ðåéòèíãîâàÿ øêàëà Moody's
Öèôðîâàÿ øêàëà

Ðåéòèíãîâûé êëàññ Ðåéòèíãîâûå ãðóïïû

Aaa Aaa 0

Aa Aa1, Aa2, Aa3 1

A A1, A2, A3 2

Baa Baa1, Baa2, Baa3 3

Ba Ba1, Ba2, Ba3 4

B B1, B2, B3 5

Ïîñêîëüêó ðåéòèíã ÿâëÿåòñÿ ïîðÿäêîâîé ïåðåìåííîé, òî åñòåñòâåííûì âûáîðîì ÿâëÿþò-
ñÿ ìîäåëè ìíîæåñòâåííîãî âûáîðà — ordered, probit, logit [Ìàãíóñ è äð. (2005)].

Ñîñòàâ âûáîðêè áàíêîâ è åå ïðåäñòàâèòåëüíîñòü

Äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëåé áûëà ñîñòàâëåíà âûáîðêà áàíêîâ, èìåþùèõ ðåéòèíãè Moody’s
è ïðåäñòàâëÿþùèõ îñíîâíûå ñòðàíû Åâðîïû, à òàêæå ðÿä ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí. Âñåãî â âû-
áîðêó áûëî âêëþ÷åíî 311 áàíêîâ 28 ñòðàí. Ñóììàðíî â íàøåì ðàñïîðÿæåíèè îêàçàëîñü 777
íàáëþäåíèé ñ ðåéòèíãàìè ïî èòîãàì òðåõ ëåò — ñ 2003 ïî 2005 ãîäû.

Â âûáîðêå áûëè âûäåëåíû äâå îòíîñèòåëüíî îäíîðîäíûå è íåïåðåñåêàþùèåñÿ ãðóïïû
ãîñóäàðñòâ: ñòðàíû, îáðàçîâàâøèå Åâðîñîþç (îáîçíà÷àåòñÿ EC/EU), è ñòðàíû, ïðèíàäëåæà-
ùèå ê êàòåãîðèè ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ (Emerging Markets èëè EM). Ñîîáùåñòâî ãîñóäàðñòâ
èç Åâðîñîþçà ïðåäñòàâëåíî áàíêàìè 11 ñòðàí (èç 15).

Âûäåëåíèå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí â îòäåëüíóþ êàòåãîðèþ â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîñòàòî÷íî
øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ èíâåñòîðàìè, à òàêæå ñàìèìè ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè. Ñðåäè ýêñ-
ïåðòîâ ñóùåñòâóåò ìíåíèå, ÷òî ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà áîëåå êîíñåðâàòèâíî îòíîñÿòñÿ
ê áàíêàì ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, ÷òî âûðàæàåòñÿ â îïðåäåëåííîì «çàíèæåíèè» ñîîòâåòñò-
âóþùèõ ðåéòèíãîâ. Êàòåãîðèÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí (EM) â íàøåé âûáîðêå áûëà ïðåäñòàâëå-
íà 10 èç 18 ñòðàí, âõîäÿùèõ â èíäåêñ EMBI+ ñîãëàñíî êëàññèôèêàöèè îäíîãî èç êðóïíåéøèõ
èíâåñòèöèîííûõ áàíêîâ JPMorgan íà êîíåö 2005 ãîäà. Íåëüçÿ óòâåðæäàòü, ÷òî òàêîé íàáîð
ñòðàí ÿâëÿåòñÿ â òàêîé æå ñòåïåíè îäíîðîäíûì, êàê EU. Â ýòó ãðóïïó âîøëè êàê ïîñòñîâåò-
ñêèå ñòðàíû, òàê è ñòðàíû, íåäàâíî âñòóïèâøèå â Åâðîñîþç.

Êðîìå òîãî, â âûáîðêå ïðèñóòñòâóåò 7 ñòðàí, íå îòíîñÿùèõñÿ ê Åâðîñîþçó è íå âõîäÿùèõ
â èíäåêñ EMBI+ (Èíäèÿ, Èñëàíäèÿ, Êèïð, Ìàëüòà, Íîðâåãèÿ, Ñàóäîâñêàÿ Àðàâèÿ, Øâåéöà-
ðèÿ).

Ðàñïðåäåëåíèå âûáîðêè íàáëþäåíèé ïî ðåéòèíãîâûì êëàññàì ïðèâåäåíî íà ðèñ. 3. Ïðå-
îáëàäàíèå ðåéòèíãîâ êëàññà À è Àà îïðåäåëÿåòñÿ îòñóòñòâèåì îãðàíè÷åíèé ñî ñòîðîíû ñó-
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âåðåííîãî ðåéòèíãà äëÿ áàíêîâ èç Åâðîñîþçà. Íàèâûñøèé ðåéòèíã Aaa èìååò êðàéíå ìàëîå
÷èñëî áàíêîâ.

Ñóâåðåííûå ðåéòèíãè ðàññìàòðèâàåìûõ ñòðàí îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíû: â òå÷åíèå ïå-
ðèîäà ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ òðè ãîäà (2003–2005 ãîäû) àãåíòñòâî ìåíÿëî ñâîþ ðåéòèíãîâóþ
îöåíêó ïîòîëêà áàíêîâñêèõ ðåéòèíãîâ âñåãî äëÿ 3 èç 28 ãîñóäàðñòâ, âêëþ÷àÿ Ðîññèþ. Ìàññî-
âûé ïåðåñìîòð ñóâåðåííûõ ðåéòèíãîâ â 2006 ãîäó ñâÿçàí ñ èçìåíåíèåì ìåòîäîëîãèè è âûõî-
äèò çà ðàìêè äàííîãî èññëåäîâàíèÿ.

Ôèíàíñîâûå èíäèêàòîðû áàíêîâ è ìàêðîïåðåìåííûå

Â ìåòîäèêå [Moody’s Investors Service (1999)] âûäåëÿþòñÿ äâå îñíîâíûå ÷àñòè áàíêîâñêîãî
ðèñêà: îáùèé è ñïåöèôè÷åñêèé ðèñêè. Â òî âðåìÿ êàê ñïåöèôè÷åñêèé ðèñê ïðèñóù òîëüêî
äàííîìó áèçíåñó, îáùåìó ðèñêó ïîäâåðæåíû âñå áàíêè äàííîé ñòðàíû, è îí ñâÿçàí â ïåðâóþ
î÷åðåäü ñ ñîñòîÿíèåì ýêîíîìèêè, â êîòîðîé áàíê ôóíêöèîíèðóåò. Â îïðåäåëåííîé ìåðå ýòî
îêàçûâàåò âëèÿíèå è íà òðàíñíàöèîíàëüíûå áàíêè, ðàáîòàþùèå âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ìèðà, íî
ïîä÷èíÿþùèåñÿ ðåãóëèðîâàíèþ ñòðàíû, â êîòîðîé íàõîäèòñÿ øòàá-êâàðòèðà.

Ïîýòîìó â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ ðàññìàòðèâàëèñü íå òîëüêî ôèíàíñî-
âûå èíäèêàòîðû áàíêîâ, ñîîòâåòñòâóþùèå ìåæäóíàðîäíîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè çà
2002–2004 ãîäû, â îñíîâíîì õàðàêòåðèçóþùèå ñïåöèôè÷åñêèå ðèñêè, íî è ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèå èíäèêàòîðû (â òîì ÷èñëå ñóâåðåííûé ïîòîëîê ðåéòèíãà), êîòîðûå îòðàæàþò îáùèé
ðèñê. Â ðàáîòå èñïîëüçîâàíû äàííûå àãåíòñòâà Moody’s.

Êàæäîå íàáëþäåíèå ñîñòîèò èç ðåéòèíãà áàíêà íà êîíåö ãîäà, ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïî-
êàçàòåëåé ñòðàíû, â êîòîðîé ýòîò áàíê íàõîäèòñÿ, è åãî ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé íà êîíåö
ïðåäûäóùåãî ãîäà. Â ÷àñòíîñòè, ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî íà ïîäãîòîâêó ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
è åå ðàññìîòðåíèå ïðè ïðèñâîåíèè ðåéòèíãîâ óõîäèò áîëåå ïîëóãîäà.

Ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà áàíêà, ñîãëàñíî ïîäõîäó àãåíòñòâà Moody’s, îñíîâûâàåòñÿ íà ñåìè
ñîñòàâëÿþùèõ [Moody’s Investors Service (1999)], ëèøü äâå èç êîòîðûõ íåïîñðåäñòâåííî îï-
ðåäåëÿþòñÿ íà áàçå ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè: ðåíòàáåëüíîñòü è óðîâåíü ðèñêîâ. Îñòàëüíûå
êîìïîíåíòû àíàëèçà ÿâëÿþòñÿ ëèáî âíåøíèìè ïî îòíîøåíèþ ê áàíêó óñëîâèÿìè (â ÷àñòíî-

8
Банки �

М
о

д
ел

и
р

ей
ти

н
го

в
м

еж
д

ун
ар

о
д

н
ы

х
аг

ен
тс

тв

Ðèñ. 3. Ðàñïðåäåëåíèå íàáëþäåíèé âûáîðêè ïî ðåéòèíãîâûì êëàññàì



ñòè, ñðåäà, â êîòîðîé ôóíêöèîíèðóåò áàíê), ëèáî íåïîñðåäñòâåííî íåèçìåðÿåìûìè ïîêàçà-
òåëÿìè (íàïðèìåð, äîëãîñðî÷íàÿ ñòðàòåãèÿ è óïðàâëåíèå áàíêîì).

Èñïîëüçóåìûå â ìîäåëÿõ ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè áàíêîâ áûëè ðàçäåëåíû íà 6 ãðóïï â ñî-
îòâåòñòâèè ñ êëàññèôèêàöèåé àãåíòñòâà. Âûäåëåíû ãðóïïû ïîêàçàòåëåé (âñåãî 19 ïîêàçàòå-
ëåé), õàðàêòåðèçóþùèõ ðåíòàáåëüíîñòü, ýôôåêòèâíîñòü (â îêîí÷àòåëüíûå ìîäåëè íå âî-
øëè), êà÷åñòâî àêòèâîâ, äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà, ëèêâèäíîñòü, à òàêæå ïîêàçàòåëü ðàçìåðà
áàíêà. Ïåðåìåííûå, êîòîðûå áûëè ïðåäñòàâëåíû â ïîñëåäóþùèõ ìîäåëÿõ êàê îáúÿñíÿþùèå,
ïðèâåäåíû òàáë. 2.

Â òàáëèöå òàêæå ñîäåðæàòñÿ ôèêòèâíûå (äàììè-) ïåðåìåííûå ïî ãðóïïàì ñòðàí è ãîäàì,
èñïîëüçóåìûå ïðè ìîäåëèðîâàíèè. Ââåäåíèå ôèêòèâíîé ïåðåìåííîé íà ïðèíàäëåæíîñòü
ôðàíöóçñêèì áàíêàì ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ó àâòîðîâ îòñóòñòâîâàëè äàííûå ïî ôðàíöóçñêèì
áàíêàì çà 2004 ãîä. Ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå ïðèíèìàþò çíà÷åíèå 1, åñëè áàíê ïðèíàäëåæèò
ñîîòâåòñòâóþùåé ãðóïïå ñòðàí, èëè íàáëþäåíèå îòíîñèòñÿ ê ñîîòâåòñòâóþùåìó ãîäó.

Òàáëèöà 2

Ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ, èñïîëüçóåìûå â ìîäåëÿõ

Ïîêàçàòåëü Îáîçíà÷åíèå Ãðóïïà

Àêòèâû, ìëí äîëë. ÑØÀ TA Ðàçìåð

Îòíîøåíèå ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ ê ñðåäíèì îáÿçàòåëüñòâàì, ïî

êîòîðûì âûïëà÷èâàþòñÿ ïðîöåíòû

CAIL Ðåíòàáåëüíîñòü

Îòíîøåíèå ðåçåðâà íà âîçìîæíûå ïîòåðè ïî êðåäèòàì ê ñóììå

âûäàííûõ êðåäèòîâ

LLR_GL Êà÷åñòâî àêòèâîâ

Îòíîøåíèå àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà ê ñóììå àêòèâîâ EQ_TA Äîñòàòî÷íîñòü êàïèòàëà

Îòíîøåíèå ñðåäñòâ êëèåíòîâ ê àêöèîíåðíîìó êàïèòàëó D_EQ Ëèêâèäíîñòü

Ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ ñòðàí ÅÑ, EU Ñòðàíà

ñòðàí ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ, EM

ôðàíöóçñêèõ áàíêîâ D_FR

Ôèêòèâíàÿ ïåðåìåííàÿ äëÿ 2003 ãîäà, D_03 Ãîä

2004 ãîäà, D_04

2005 ãîäà D_05

Â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ â ðàáîòå ðàññìîòðåíû 6 ìàêðîïåðåìåííûõ (ÂÂÏ íà
äóøó íàñåëåíèÿ, ðåàëüíûé ðîñò ÂÂÏ, èíôëÿöèÿ, âíóòðåííèå ñáåðåæåíèÿ, îáúåì âíåøíå-
òîðãîâûõ îïåðàöèé è ðåàëüíîå óêðåïëåíèå ðóáëÿ ïî îòíîøåíèþ ê äîëëàðó), à òàêæå ñòðàíî-
âîé ïîòîëîê äîëãîñðî÷íûõ áàíêîâñêèõ äåïîçèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå. Âîøåäøèå â ìîäå-
ëè ïåðåìåííûå è îöåíêà èõ àïðèîðíîãî âëèÿíèÿ íà ðåéòèíãè ïðèâåäåíû òàáë. 3.

Ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè ñôîðìèðîâàííîé âûáîðêè èç 777 íàáëþäåíèé ïðåäñòàâ-
ëåíû â Ïðèëîæåíèè. Îòíîñèòåëüíî âûñîêèé ðàçáðîñ ïîêàçàòåëåé ìîæíî îáúÿñíèòü øèðî-
êèì äèàïàçîíîì ðåéòèíãîâ áàíêîâ è ðàçëè÷èåì èõ õàðàêòåðèñòèê äëÿ ñòðàí ñ ðàçâèòîé
è ðàçâèâàþùåéñÿ ýêîíîìèêàìè.

Àíàëèç âûáîðî÷íûõ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè ìåæäó ðàññìàòðèâàåìûìè ôàêòîðàìè
óêàçûâàåò íà íàëè÷èå, êàê ïðàâèëî, îòíîñèòåëüíî âûñîêîé êîððåëÿöèîííîé ñâÿçè ìåæäó
ôàêòîðàìè âíóòðè ãðóïï ïîêàçàòåëåé, ñ îäíîé ñòîðîíû, è îòíîñèòåëüíî íåáîëüøóþ êîððå-
ëÿöèþ ìåæäó ôàêòîðàìè èç ðàçíûõ ãðóïï ïîêàçàòåëåé, ñ äðóãîé.
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Òàáëèöà 3

Ìàêðîïåðåìåííûå, èñïîëüçóåìûå â îêîí÷àòåëüíûõ ìîäåëÿõ

Ïåðåìåííàÿ Îáîçíà÷åíèå Êîììåíòàðèè: îæèäàåìîå âëèÿíèå íà ðåéòèíã

ÂÂÏ íà äóøó

íàñåëåíèÿ, äîëë.

GDP Ïîëîæèòåëüíîå. Ãëàâíûé èíäèêàòîð íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè è óðîâ-

íÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ

Èíôëÿöèÿ (èíäåêñ

ïîòðåáèòåëüñêèõ

öåí)

INFL Îòðèöàòåëüíîå. Ïîðîæäàåò ðîñò íîìèíàëüíûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê, äåëàåò

áîëåå äîðîãèì çàåìíûé êàïèòàë, îáåñöåíèâàåò âûïëàòû ïî ðàíåå âûäàí-

íûì êðåäèòàì. Êîñâåííûå ïîòåðè ñâÿçàíû ñ ðîñòîì íåîïðåäåëåííîñòè.

Ñóììà ýêñïîðòà

è èìïîðòà,

% îò ÂÂÏ

OPEN Íåîäíîçíà÷íîå. «Îòêðûòîñòü» ýêîíîìèêè ñòèìóëèðóåò äåëîâóþ àêòèâ-

íîñòü, íî èçëèøíÿÿ îòêðûòîñòü äåëàåò ýêîíîìèêó áîëåå çàâèñèìîé îò

êîëåáàíèé öåí íà ìèðîâûõ ðûíêàõ

Âíóòðåííèå

ñáåðåæåíèÿ,

% îò ÂÂÏ

SAV Ïîëîæèòåëüíîå. Íèçêèå ïîêàçàòåëè íîðìû âíóòðåííèõ ñáåðåæåíèé ìî-

ãóò îòðèöàòåëüíî âëèÿòü íà ðîñò ýêîíîìèêè, ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó ñòîè-

ìîñòè êàïèòàëà è óìåíüøåíèþ èíâåñòèöèé

Ñòðàíîâîé ïîòîëîê CC Ïîëîæèòåëüíîå. Íàïðàâëåííîñòü øêàëû òàêàÿ æå, êàê â ðåéòèíãàõ áàíêîâ

Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè äëÿ ýêçîãåííûõ ïåðåìåííûõ óêàçûâàþò íà äîñòàòî÷íî âûñîêóþ
âàðèàöèþ áîëüøèíñòâà èç íèõ (êðîìå íîðìû ñáåðåæåíèé), êîòîðàÿ äîëæíà îáúÿñíèòü ðàç-
ëè÷èå ìåæäó âíåøíèìè óñëîâèÿìè, â êîòîðûõ ïðèõîäèòñÿ îïåðèðîâàòü áàíêàì èç ðàçíûõ
ñòðàí. Êîððåëÿöèÿ ìåæäó ìàêðîýêîíîìè÷åñêèìè ïåðåìåííûìè äîâîëüíî íèçêàÿ, çà èñêëþ-
÷åíèåì êîððåëÿöèè ñòðàíîâîãî ïîòîëêà ÑÑ ñ ïîêàçàòåëÿìè GDP è INFL, íà êîòîðûå (â ÷èñëå
äðóãèõ), åñòåñòâåííî, îïèðàåòñÿ Moody’s ïðè îïðåäåëåíèè ñòðàíîâîãî ïîòîëêà.

3. Модели рейтингов Moody’s без использования макропараметров

Áàçîâàÿ ìîäåëü è åå ìîäèôèêàöèè

Â äàííîé ðàáîòå ìû ìîäåëèðóåì ðåéòèíãè, îïèðàÿñü èñêëþ÷èòåëüíî íà îòêðûòóþ, ïðåæ-
äå âñåãî ôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ, è õîòèì ïîêàçàòü, ÷òî ýòà ÷àñòü èíôîðìàöèè ÿâëÿåòñÿ ñó-
ùåñòâåííîé äëÿ îöåíêè ðåéòèíãîâ.

Ïîñëåäîâàòåëüíîñòü ïîñòðîåíèÿ ñèñòåìû ìîäåëè â ñëåäóþùåì. Âûáèðàëèñü íàèáîëåå
èíôîðìàòèâíûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè â êàæäîé èç 5 ãðóïï (òàáë. 2). Íàïðèìåð, â êà÷åñòâå
âîçìîæíîãî ïîêàçàòåëÿ ðåíòàáåëüíîñòè ðàññìàòðèâàëèñü ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ äî óïëà-
òû íàëîãîâ, ÷èñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ìàðæà, îòíîøåíèå ïðîöåíòíîãî äîõîäà ê ñðåäíèì àêòèâàì,
ïðèíîñÿùèì ïðîöåíòíûé äîõîä, à òàêæå òðàäèöèîííûå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ
èëè êàïèòàëà, êîòîðûå ñèëüíî êîððåëèðîâàííû ìåæäó ñîáîé.

Íàèáîëåå èíôîðìàòèâíûå ïîêàçàòåëè áàçîâîé ìîäåëè mB îïðåäåëÿëèñü ïóòåì ñðàâíå-
íèÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ õàðàêòåðèñòèê êà÷åñòâà ìîäåëåé (t-ñòàòèñòèêè, Pseudo-R2 è äð. ). Òàêæå
ó÷èòûâàëàñü èíòåðïðåòèðóåìîñòü ìîäåëåé è èõ ïðîãíîçíàÿ ñèëà.

Ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå ïî ãîäàì, âêëþ÷åííûå â ìîäåëü mY äëÿ àíàëèçà íàëè÷èÿ âðåìåí-
íîãî òðåíäà â ðåéòèíãàõ, îêàçàëèñü çíà÷èìûìè ïåðåìåííûìè. Ïðè÷èíîé ýòîìó, âî-ïåðâûõ,
óæåñòî÷åíèå òðåáîâàíèé ê áàíêàì ñî ñòîðîíû ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà, âî-âòîðûõ, åãî îðè-
åíòàöèÿ íå íà àáñîëþòíûå, à íà îòíîñèòåëüíûå ïîêàçàòåëè áàíêîâ. Òàê, äëÿ àãåíòñòâà ìîæåò
áûòü çíà÷èìûì íå ñòîëüêî ñàì ðàçìåð àêòèâîâ áàíêà, ñêîëüêî òà ïîçèöèÿ (ìåñòî), êîòîðóþ
áàíê çàíèìàåò â áàíêîâñêîé ñèñòåìå ïî ðàçìåðó àêòèâîâ.
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Äëÿ ïðîâåðêè ãèïîòåçû î âðåìåííîì òðåíäå áûëè ïîñòðîåíû ìîäåëè â ïîðÿäêîâûõ (ìî-
äåëü mP) è íîðìèðîâàííûõ (ìîäåëü mN) øêàëàõ ôèíàíñîâûõ ïàðàìåòðîâ. Ïîðÿäêîâûå øêà-
ëû ïîëó÷åíû çàìåíîé ïàðàìåòðà íà åãî êâàíòèëü ñðåäè çíà÷åíèé ýòîãî ïàðàìåòðà ïî âñåì
áàíêàì (øêàëèðîâàííîå çíà÷åíèå ïàðàìåòðà ëåæèò â èíòåðâàëå 0,1). Íîðìèðîâàííûå øêàëû
ïîëó÷åíû äëÿ êàæäîé îáúÿñíÿþùåé ôèíàíñîâîé ïåðåìåííîé ïóòåì âû÷èòàíèÿ èç íåå ñî-
îòâåòñòâóþùåãî ñðåäíåãî çíà÷åíèÿ è äåëåíèÿ ðàçíèöû íà ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ïî âû-
áîðêå.

Ïîëó÷åííûå ìîäåëè ïðèâåäåíû â òàáë. 4. Çíàêè êîýôôèöèåíòîâ â ðàçëè÷íûõ ìîäåëÿõ îäè-
íàêîâû, ÷òî ñîãëàñóåòñÿ ñ àïðèîðíûìè ïðåäñòàâëåíèÿìè è èíòåðïðåòèðóåìî.

Òàáëèöà 4

Ìîäåëè ðåéòèíãîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì ðàçëè÷íûõ øêàë

Êîýôôèöèåíòû ìîäåëåé

Áàçîâàÿ

mB

Âðåìåííîé

òðåíä

mY

Â ïîðÿäêîâûõ

øêàëàõ

mP

Â íîðìàëèçîâàí-

íûõ øêàëàõ

mN

Àêòèâû (ëîãàðèôì) –0,757***

(0,129)

–0,817***

(0,082)

–5,433***

(0,438)

–1,915***

(0,162)

Ñòîèìîñòü îáÿçàòåëüñòâ 0,362***

(0,111)

0,377***

(0,075)

2,658***

(0,323)

0,950***

(0,162)

Ðåçåðâû/Àêòèâû 0,105

(0,215)

0,179

(0,138)

4,073***

(0,370)

0,889**

(0,357)

Êàïèòàë/Àêòèâû 0,136**

(0,055)

0,130***

(0,033)

1,388***

(0,459)

0,826***

(0,195)

Äåïîçèòû/Êàïèòàë 0,142***

(0,039)

0,140***

(0,022)

1,969***

(0,361)

0,795***

(0,121)

2004 ãîä – 0,510**

(0,216)

0,257

(0,189)

0,274

(0,191)

2005 ãîä – 0,619**

(0,278)

0,285

(0,197)

0,540*

(0,210)

Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè 1,081

(0,731)

0,926**

(0,410)

1,097***

(0,305)

0,990***

(0,333)

Åâðîñîþç –1,434**

(0,651)

–0,910***

(0,356)

–0,291

(0,265)

–0,907***

(0,303)

Ôðàíöóçñêèå áàíêè –2,889***

(0,579)

–3,063***

(0,378)

–4,089***

(0,395)

–3,004***

(0,335)

Pseudo-R2 0,439 0,435 0,439 0,437

Îøèáêà íà 1 êëàññ, % 94,72 95,11 94,85 94,98

Òî÷íîå ïðåäñêàçàíèå, % 68,85 70,66 68,98 70,27

*, ** è *** îáîçíà÷àþò ñîîòâåòñòâåííî 10%, 5% è 1%-é óðîâíè çíà÷èìîñòè.

Ïðèíàäëåæíîñòü ñòðàíû ê Åâðîñîþçó è ðàçìåð áàíêà îêàçûâàþò ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå
íà ðåéòèíã (çíàê ïðè êîýôôèöèåíòå îòðèöàòåëåí). Èç âñåõ ìîäåëåé ñëåäóåò, ÷òî áàíê ñòðàíû,
îòíîñÿùåéñÿ ê ðàçâèâàþùèìñÿ ðûíêàì, ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ óñëîâèÿõ èìååò áîëåå íèçêèé
ðåéòèíã, ÷åì áàíêè ðàçâèòûõ ñòðàí. Â òî æå âðåìÿ áàíêè èç ãðóïïû âåäóùèõ ñòðàí Åâðîñîþçà
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(è â ïåðâóþ î÷åðåäü, ôðàíöóçñêèå) èìåþò áîëåå âûñîêèå ðåéòèíãè â ñðàâíåíèè ñ áàíêàìè
îñòàëüíûõ ñòðàí (ÑØÀ, ßïîíèÿ è Ãåðìàíèÿ â âûáîðêå ïðåäñòàâëåíû íå áûëè).

Îáúåì ðåçåðâîâ ïîä âîçìîæíûå ïîòåðè ïî êðåäèòàì â ìîäåëÿõ ñ åñòåñòâåííîé øêàëîé
îêàçàëñÿ íåçíà÷èìûì. Ýòîò ðåçóëüòàò òðåáóåò äàëüíåéøåé ïðîâåðêè â ñèëó òîãî, ÷òî ïðåä-
ñòàâëåííûå â âûáîðêå áàíêè íå èìåëè ñóùåñòâåííûõ çàäîëæåííîñòåé è óðîâåíü ðåçåðâîâ
(êàê ïðîêñè äëÿ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè) áûë äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíûì, â ñðåäíåì, ïî-
ðÿäêà 2–4%. Îäíàêî ïðè ïåðåõîäå ê îòíîñèòåëüíûì øêàëàì ýòîò ïîêàçàòåëü ñòàíîâèòñÿ çíà-
÷èìûì â ìîäåëÿõ mP è mN.

Â áàçîâîé ìîäåëè ãðóïïà «Ðåíòàáåëüíîñòü» (òàáë. 2) ïðåäñòàâëåíà ñòîèìîñòüþ îáÿçà-
òåëüñòâ (îòíîøåíèå ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ ê ñðåäíèì îáÿçàòåëüñòâàì, ïî êîòîðûì âûïëà÷è-
âàþòñÿ ïðîöåíòû). Ïîêàçàòåëü çíà÷èì íà 1%-ì óðîâíå âî âñåõ ìîäåëÿõ. Åãî îòðèöàòåëüíîå
âëèÿíèå âïîëíå ëîãè÷íî è îòðàæàåò áîðüáó çà äåøåâûå ðåñóðñû, êàê âàæíåéøóþ ñîñòàâëÿþ-
ùóþ ýôôåêòèâíîñòè ñîâðåìåííîãî áàíêèíãà. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â áàçîâóþ ìîäåëü íå âî-
øëè òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê ÷èñòàÿ ïðîöåíòíàÿ ìàðæà, îòíîøåíèå ïðîöåíòíîãî äîõîäà ê ïðî-
öåíòíûì ðàñõîäàì, à òàêæå ïîêàçàòåëè ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ, êàïèòàëà è ïðîöåíòíûõ àê-
òèâîâ. Â îïðåäåëåííîé ìåðå ýòî ìîæåò áûòü îáúÿñíåíî âûðàæåííîé U-îáðàçíîé çàâèñèìî-
ñòüþ ðåéòèíãà îò ïåðå÷èñëåííûõ ïîêàçàòåëåé, êîãäà ñëèøêîì âûñîêèå çíà÷åíèÿ äàííûõ
èíäèêàòîðîâ ñâèäåòåëüñòâóþò, ñêîðåå âñåãî, î áîëåå ðèñêîâàííîé ñòðàòåãèè áàíêà.

Ïîêàçàòåëè îòíîøåíèé êàïèòàëà ê àêòèâàì è äåïîçèòîâ ê êàïèòàëó çíà÷èìû âî âñåõ ìîäå-
ëÿõ è îêàçûâàþò îæèäàåìîå îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå íà ðåéòèíã.

Ïî ñòàòèñòè÷åñêîìó êðèòåðèþ Pseudo-R2, òàêæå êàê è ïî òî÷íîñòè ïðåäñêàçàíèÿ (ñîâïàäå-
íèþ ôàêòè÷åñêîãî è ïðåäñêàçàííîãî ðåéòèíãîâ |�| = 0, èëè îøèáêå íå áîëåå ÷åì íà îäíó ãðà-
äàöèþ |�| � 1), ïðèâåäåííûå â òàáë. 4 ìîäåëè áëèçêè äðóã äðóãó. Òàêèì îáðàçîì, ïðåîáðàçî-
âàíèå øêàë íå äàëî ñóùåñòâåííîãî óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâà ïðîãíîçà, íî îáåñïå÷èëî áîëåå ÷åò-
êóþ èíòåðïðåòàöèþ ïîêàçàòåëåé.

Ïðîãíîçíàÿ ñèëà ìîäåëåé

Àíàëèç ïðîãíîçíîé ñèëû ìîäåëåé ïðîèçâîäèëñÿ íà îñíîâå ñðàâíåíèÿ èñòèííûõ ðåéòèíãîâ
áàíêîâ ñ èõ ìîäåëüíûìè çíà÷åíèÿìè, ðàññ÷èòàííûìè ïî ïîëó÷åííûì ìîäåëÿì. Â êà÷åñòâå
ìåðû ïðîãíîçíîé ñèëû ìîäåëåé èñïîëüçóþòñÿ îøèáêè ïðîãíîçà � (ðàçíîñòü ìåæäó ïðîãíîç-
íûì è ôàêòè÷åñêèì ðåéòèíãàìè). Ïîëîæèòåëüíûå çíà÷åíèÿ � ñîîòâåòñòâóþò íåäîîöåíåííîìó
ðåéòèíãó (îøèáêè 2 ðîäà), à îòðèöàòåëüíûå — ïåðåîöåíåííîìó (îøèáêè 1 ðîäà). Ïîòåíöèàëü-
íûå ïîòåðè îò îøèáîê 1 ðîäà ñóùåñòâåííî ïðåâîñõîäÿò ïîòåðè îò îøèáîê 2-ãî. Â òàáë. 5 äëÿ
ìîäåëåé òàáë. 4 ïðåäñòàâëåíà çàâèñèìîñòü âåðîÿòíîñòè îøèáîê ïðîãíîçà â çàâèñèìîñòè îò
âåëè÷èíû �.

Òàáëèöà 5

Ñðàâíåíèå ïðîãíîçíûõ è ôàêòè÷åñêèõ ðåéòèíãîâ, %

Ìîäåëü
Îøèáêà ïðîãíîçà, �

|�| � 1
–4 –3 –2 –1 0 1 2 3 4

mB 0 0 1,4 15,2 68,8 10,7 3,35 0,51 0 94,7

mY 0 0 2,3 15,2 70,6 9,3 2,3 0,2 0,1 95,1

mP 0 0 2,4 14,2 69,0 11,7 2,2 0,4 0,1 94,9

mN 0 0 2,3 15,4 70,3 9,3 2,4 0,3 0 95,0
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Òî÷íîñòü ïðîãíîçà íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 69–71%. Äîëÿ ïðîãíîçîâ ñ îòêëîíåíèåì íå áîëåå
÷åì íà îäèí êëàññ — íà óðîâíå 95%. Êîëè÷åñòâî çàâûøåííûõ ïðîãíîçîâ (îøèáîê 1 ðîäà) äîñ-
òàòî÷íî âûñîêî — ïîðÿäêà 17%. Êîëè÷åñòâî çàíèæåííûõ ïðîãíîçîâ (îøèáîê 2 ðîäà) íåñêîëü-
êî ìåíüøå — 11–13%. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî îøèáêè 1 ðîäà â îñíîâíîì îòíîñÿòñÿ ê áàíêàì,
ðåéòèíã êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ïîãðàíè÷íûì ìåæäó èíâåñòèöèîííûì è ñïåêóëÿòèâíûì.

Âðåìåííîé òðåíä â ðåéòèíãàõ

Ó÷èòûâàÿ äîñòàòî÷íî êîíñåðâàòèâíûé ïîäõîä àãåíòñòâ ê âûñòàâëåíèþ ðåéòèíãîâ, à òàêæå
âñå áîëåå æåñòêèå òðåáîâàíèÿ ðåãóëÿòîðîâ ê áàíêàì, íå ñëåäóåò èñêëþ÷àòü íàëè÷èå îòðèöà-
òåëüíîãî âðåìåííîãî òðåíäà â ðåéòèíãàõ. Â ÷àñòíîñòè, íàëè÷èå òàêîãî ðîäà òðåíäà äëÿ ðåé-
òèíãîâ àãåíòñòâà Standard & Poor’s îòìå÷àëîñü â ðàáîòå Áëþìà [Blume et al. (1998)]. Ýòè ðå-
çóëüòàòû íå ðîáàñòíû îòíîñèòåëüíî âêëþ÷åíèÿ â ìîäåëü ôàêòîðîâ, áîëåå òî÷íî ó÷èòûâàþ-
ùèõ ðèñê [Amato, Furfine (2004)].

Äëÿ ïðîâåðêè ãèïîòåçû î íàëè÷èè òðåíäà äëÿ ðåéòèíãîâ áàíêîâ àãåíòñòâà Moody’s áàçîâàÿ
ìîäåëü ïîïîëíåíà äâóìÿ ôèêòèâíûìè ïåðåìåííûìè äëÿ 2004 è 2005 ãîäîâ (ìîäåëü mY). Àíà-
ëîãè÷íûå ïåðåìåííûå âêëþ÷åíû òàêæå â ìîäåëè mP è mN ñ ìîäèôèöèðîâàííûìè øêàëàìè.

Â ìîäåëè mY ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå ïî ãîäàì îêàçûâàþòñÿ çíà÷èìûìè íà 5%-ì óðîâíå
ñ ïîëîæèòåëüíûì çíàêîì. Òàêèì îáðàçîì, ìîäåëü óêàçûâàåò íà íàëè÷èå îòðèöàòåëüíîãî
âðåìåííîãî òðåíäà â ðåéòèíãàõ. Îäíàêî â äâóõ äðóãèõ ìîäåëÿõ mP è mN ôèêòèâíûå ïåðåìåí-
íûå ïî ãîäàì îêàçûâàþòñÿ íåçíà÷èìûìè íà 5%-ì óðîâíå.

Òàêèì îáðàçîì, ïî-âèäèìîìó, íàëè÷èå âðåìåííîãî òðåíäà â ìîäåëè mY ÿâëÿåòñÿ ñëåäñò-
âèåì ðîñòà áàíêîâñêîé ñèñòåìû â öåëîì. Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî îðèåíòèðóåòñÿ íà îòíîñè-
òåëüíîå ïîëîæåíèå áàíêà â áàíêîâñêîé ñèñòåìå, è äëÿ àãåíòñòâà èìåþò çíà÷åíèå íå ñòîëüêî
àáñîëþòíûå, ñêîëüêî îòíîñèòåëüíûå çíà÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé áàíêîâ.

4. Использование макроэкономических показателей

Ìîäåëè

Âûáîð ìîäåëè ñ èñïîëüçîâàíèåì ìàêðîïåðåìåííûõ îñóùåñòâëÿëñÿ ïóòåì äîáàâëåíèÿ
ê îáúÿñíÿþùèì ïåðåìåííûì ìîäåëè mY (òàáë. 4) âñåâîçìîæíûõ ïàðíûõ êîìáèíàöèé èç ðàñ-
ñìàòðèâàåìûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ (âñåãî 21 ìîäåëü). Â äàííîé ðàáîòå áûëî
ïðèíÿòî ðåøåíèå íå âêëþ÷àòü ïîòîëîê ñóâåðåííîãî ðåéòèíãà ÑÑ, êàê ÿâíîå îãðàíè÷åíèå
äëÿ ðåéòèíãîâ áàíêîâ, à ðàññìàòðèâàòü åãî â êà÷åñòâå îäíîãî èç ðåãðåññîðîâ. Ýòî ñâÿçàíî
ïðåæäå âñåãî ñ òåì, ÷òî â ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä áûëè ñëó÷àè ïðèñâîåíèÿ áàíêàì ðåéòèí-
ãîâ âûøå ïîðîãîâîãî óðîâíÿ.

Ââåäåíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïåðåìåííûõ ñóùåñòâåííî óëó÷øàåò êà÷åñòâî ïîäãîíêè
ìîäåëè è ïîâûøàåò åå ïðåäñêàçàòåëüíóþ ñèëó (â ñðàâíåíèè ñ áàçîâîé). Íàèáîëåå ïðèâëåêà-
òåëüíûìè (ñ òî÷êè çðåíèÿ êà÷åñòâà ïðîãíîçîâ è ñòàòèñòè÷åñêèõ êðèòåðèåâ) îêàçàëèñü ìîäå-
ëè, âêëþ÷àþùèå ÑÑ.

Äîïîëíèòåëüíî ðàññìîòðèì ìîäåëè, ïîëó÷åííûå èç áàçîâîé ïðè ïîìîùè âêëþ÷åíèÿ
â íåå ñóâåðåííîãî ïîòîëêà ðåéòèíãîâ ÑÑ è âñåâîçìîæíûõ ïàð îñòàëüíûõ ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèõ ïåðåìåííûõ. Çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ, èíäåêñà Pseudo-R 2, õàðàêòåðèçóþùåãî êà÷åñòâî
ïîäãîíêè è îøèáîê ïðîãíîçà äëÿ äâóõ ëó÷øèõ ìîäåëåé, ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 6. Îíè âêëþ÷à-
þò, ïîìèìî CC, òåìï èíôëÿöèè INFL è ïîêàçàòåëü îáúåìà âíåøíåòîðãîâûõ îïåðàöèé OPEN
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(Ýêñïîðò + Èìïîðò / ÂÂÏ) â ìîäåëè macro1 èëè íîðìû ñáåðåæåíèé SAV (Âíóòðåííèå ñáåðå-
æåíèÿ / ÂÂÏ) è îáúåìà ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ â ìîäåëè macro2.

Òàáëèöà 6

Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëåé

Îáúÿñíÿþùàÿ ïåðåìåííàÿ macro1 macro2

Àêòèâû (ëîãàðèôì) –1,05*** –1,031***

Ñòîèìîñòü îáÿçàòåëüñòâ 0,25*** 0,305***

Ðåçåðâû/Àêòèâû 0,065*** 0,065***

Êàïèòàë/Àêòèâû 0,082** 0,098***

Äåïîçèòû/Êàïèòàë 0,086*** 0,042*

2003 ãîä –0,365* –0,348*

2005 ãîä 0,388* 0,542***

Ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè –0,403 –0,852***

Åâðîñîþç 1,721*** 2,054***

Ôðàíöóçñêèå áàíêè –3,987*** –3,783***

ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ / 1000 — 0,012

Èíôëÿöèÿ 0,124*** —

(Ýêñïîðò + Èìïîðò) / ÂÂÏ –0,027*** —

Âíóòðåííèå ñáåðåæåíèÿ / ÂÂÏ — –0,06***

Ñòðàíîâîé ïîòîëîê 2,16*** 2,479***

Pseudo-R2 0,591 0,571

Îøèáêà íà 1 êëàññ, % 99,74 99,49

Òî÷íîå ïðåäñêàçàíèå, % 76,71 77,86

***, **, * — êîýôôèöèåíòû, çíà÷èìûå íà 1%, 5% è 10%-ì óðîâíÿõ çíà÷èìîñòè ñîîòâåòñòâåííî.

Êàê è âûøå, â ìîäåëè mY òàáë. 4, â ìîäåëÿõ ñ ìàêðîïåðåìåííûìè ïðèñóòñòâóåò îòðè-
öàòåëüíûé âðåìåííîé òðåíä, êîòîðûé ìîæåò áûòü îáúÿñíåí îáùèì ðîñòîì áàíêîâñêîé ñèñ-
òåìû. Âëèÿíèå ìàêðîïåðåìåííûõ ñîîòâåòñòâóåò îæèäàíèÿì. Ðîñò ñòðàíîâîãî ïîòîëêà ïîëî-
æèòåëüíî âëèÿåò íà ðåéòèíã. Ðîñò èíôëÿöèè îêàçûâàåò îòðèöàòåëüíîå âëèÿíèå íà ðåéòèíã,
à ðîñò âíåøíåýêîíîìè÷åñêèõ îïåðàöèé è âíóòðåííèõ ñáåðåæåíèé — ïîëîæèòåëüíîå.

Çíàêè ïðè ðåãèîíàëüíûõ ôèêòèâíûõ ïåðåìåííûõ (Åâðîñîþç, ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè) èç-
ìåíÿåòñÿ â ñðàâíåíèè ñ ìîäåëÿìè, ïðèâåäåííûìè òàáë. 4. Ïî-âèäèìîìó, ýòî îáúÿñíÿåòñÿ
ââåäåíèåì â ìîäåëü ñòðàíîâîãî ïîòîëêà CC, êîòîðûé ñ èçáûòêîì ó÷èòûâàåò èìåþùèåñÿ ðàñ-
õîæäåíèÿ.

Ïðîãíîçíûå êà÷åñòâà ìîäåëåé

Â òàáë. 7 ïðèâåäåíî ðàñïðåäåëåíèå îøèáîê ïðîãíîçà ðåéòèíãîâ äëÿ ìîäåëè macro2
ïî ãîäàì (ìîäåëü ïîëó÷åíà ïî âñåìó âðåìåííîìó èíòåðâàëó — 2003–2005 ãîäû). Ñðàâíåíèå
äàííûõ ñ òàáë. 5 óêàçûâàåò íà áîëåå âûñîêóþ ïðîãíîçíóþ ñèëó ìîäåëåé ñ ìàêðîïåðåìåííû-
ìè (äëÿ macro1 âûâîäû àíàëîãè÷íûå).

Îòìåòèì îòíîñèòåëüíî âûñîêóþ òî÷íîñòü ïðîãíîçà íà îñíîâå ïðåäëîæåííûõ ìîäåëåé.
Äîëÿ òî÷íûõ ïðîãíîçîâ íàõîäèòñÿ íà óðîâíå 78%, äîëÿ ïðîãíîçîâ ñ îòêëîíåíèåì íå áîëåå
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÷åì íà îäèí ðåéòèíãîâûé êëàññ îò èñòèííîãî ðåéòèíãà — ñâûøå 99%. Ðåéòèíãè 2005 ãîäà
â ñðåäíåì ïðåäñêàçûâàþòñÿ ìåíåå òî÷íî, ÷òî, ñêîðåå âñåãî, îáóñëîâëåíî îñîáåííîñòÿìè
èñïîëüçóåìîé âûáîðêè, à òàêæå, âîçìîæíî, ïîñòåïåííûì ïåðåõîäîì ðåéòèíãîâîãî àãåíòñò-
âà íà íîâóþ ìåòîäîëîãèþ.

Òàáëèöà 7

Òî÷íîñòü ïðîãíîçà äëÿ ìîäåëè macro2, %

Ãîä –5 –4 –3 –2 –1 0 1 2 3 4 5 |�| � 1

2003–2005 0 0 0 0,1 12,2 77,9 9,4 0,4 0 0 0 99,5

2003 0 0 0 0,4 11,2 78,4 9,6 0,4 0 0 0 99,2

2004 0 0 0 0,0 11,7 79,3 8,6 0,4 0 0 0 99,6

2005 0 0 0 0,0 13,9 75,6 10,1 0,4 0 0 0 99,6

Â òàáë. 8 ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû in-sample-ïðîãíîçîâ ïî êëàññàì ðåéòèíãîâ. Ìàêñèìàëüíî
òî÷íîå îöåíèâàíèå ñîîòâåòñòâóåò äèàãîíàëüíîé ìàòðèöå ñî çíà÷åíèÿìè 100% íà ãëàâíîé
äèàãîíàëè.

Òàáëèöà 8

Îøèáêà ïðîãíîçà â îòíîñèòåëüíîì âûðàæåíèè äëÿ ìîäåëè macro2

Ðåéòèíã
Ïðîãíîç ðåéòèíãà, %

Âñåãî
Aaa Aa A Baa Ba B

Aaa 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100

Aa 1,5 79,8 18,7 0,0 0,0 0,0 100

A 0,0 10,3 84,3 4,4 0,9 0,0 100

Baa 0,0 1,3 48,7 42,1 7,9 0,0 100

Ba 0,0 0,0 0,0 9,3 84,0 6,7 100

B 0,0 0,0 0,0 0,0 16,0 84,0 100

Íàèáîëüøåå êîëè÷åñòâî îøèáîê ïðîãíîçà îòíîñèòñÿ ê íàèâûñøåé êàòåãîðèè Aaa, à òàêæå
ê ïåðåõîäíîé — îò èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ ê ñïåêóëÿòèâíîìó — êàòåãîðèè Baa. Ïðè÷åì
â ïåðâîì ñëó÷àå ìîäåëü íåäîîöåíèâàåò ôàêòè÷åñêèé ðåéòèíã, âî âòîðîì — ïåðåîöåíèâàåò.
Îòìåòèì, ÷òî àíàëîãè÷íûå ñâîéñòâà îøèáîê ïðîãíîçà êëàññà ðåéòèíãà óæå áûëè îòìå÷åíû
[Amato, Furfine (2004)].

Íà ðåéòèíãè âûñøåãî èíâåñòèöèîííîãî óðîâíÿ Aaa â áîëüøåé ñòåïåíè âëèÿþò íåêîëè÷å-
ñòâåííûå ôàêòîðû, â òîì ÷èñëå äåëîâàÿ ðåïóòàöèÿ, êà÷åñòâî ìåíåäæìåíòà è äðóãèå. Â êà÷å-
ñòâå åùå îäíîé âîçìîæíîé ïðè÷èíû ïëîõèõ ïðîãíîçîâ äëÿ ýòèõ êàòåãîðèé ìîãóò ñëóæèòü
îñîáåííîñòè âûáîðêè: äîìèíèðîâàíèå íàáëþäåíèé óðîâíÿ À è Àà (ñóììàðíî — îêîëî 66%
íàáëþäåíèé), â òî âðåìÿ êàê íà äîëþ íàáëþäåíèé óðîâíåé Aaa è Baa ïðèõîäèòñÿ òîëüêî 1%
è 9% ñîîòâåòñòâåííî.

Äëÿ îöåíêè out-of-sample ïðîãíîçíîãî êà÷åñòâà ìîäåëè ïðèìåíÿëñÿ ìåòîä Ìîíòå-Êàðëî.
Äëÿ 1000 ñèìóëÿöèé èç âñåé âûáîðêè ñëó÷àéíûì îáðàçîì ïðîèçâîäèëñÿ îòáîð 75% íàáëþ-
äåíèé, íà îñíîâå êîòîðûõ ïðîâîäèëîñü îöåíèâàíèå êîýôôèöèåíòîâ ìîäåëè macro2. Äëÿ
25% îñòàâøèõñÿ íàáëþäåíèé, ïî ïîëó÷åííîé òàêèì îáðàçîì ìîäåëè, îöåíèâàëèñü ðåéòèí-
ãè, êîòîðûå ñðàâíèâàëèñü ñ ôàêòè÷åñêèìè çíà÷åíèÿìè. Â ðåçóëüòàòå îïèñàííîé ïðîöåäóðû
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â íàøåì ðàñïîðÿæåíèè îêàçàëàñü âûáîðêà èç 1000 çíà÷åíèé îøèáîê ïðîãíîçà, îïèñàòåëü-
íûå ñòàòèñòèêè êîòîðûõ ñâåäåíû â òàáë. 9. Îòìåòèì âûñîêóþ ñðåäíþþ òî÷íîñòü ïðåäñêàçà-
íèé out-of-sample (áîëåå 76% òî÷íûõ ïðîãíîçîâ è áîëåå 99% ïðîãíîçîâ ñ îøèáêîé â ïðåäå-
ëàõ îäíîé ãðàäàöèè).

Òàáëèöà 9

Òî÷íîñòü ïðåäñêàçàíèÿ äëÿ ìîäåëè 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

5. Модельные рейтинги российских банков

Â çàêëþ÷åíèå ïðèâåäåì ñðàâíåíèå ðåàëüíûõ è ïðîãíîçíûõ ðåéòèíãîâ, ïîñòðîåííûõ, íà
îñíîâå èññëåäóåìûõ ìîäåëåé, äëÿ ðîññèéñêèõ áàíêîâ íà êîíåö 2005 ãîäà (òàáë. 10).

Ïðîãíîç ðåéòèíãîâîãî êëàññà ïî äâóì ìîäåëÿì (òàáë. 10) ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê êîì-
ïëåêñíóþ îöåíêó áàíêà. Êàê âèäíî èç òàáë. 10, ðåéòèíãîâûé êëàññ äëÿ ðîññèéñêèõ áàíêîâ
ïðåäñêàçàí äîñòàòî÷íî õîðîøî. Ñðåäè 39 áàíêîâ ñóùåñòâåííûå îòêëîíåíèÿ ðåéòèíãîâ íà
êîíåö 2005 ãîäà ïðèõîäÿòñÿ òîëüêî íà ÷åòûðå, ïðè÷åì â 3 ñëó÷àÿõ — îòêëîíåíèÿ â ñòîðîíó
çàíèæåíèÿ ðåéòèíãîâ (îøèáêè 2 ðîäà). Â îñòàëüíûõ ñëó÷àÿõ êîìïëåêñíàÿ îöåíêà ïî ìîäåëÿì
áëèçêà ê ðåàëüíîìó ðåéòèíãó.

Ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî â êîíöå 2005 ãîäà àãåíòñòâîì Moody’s áûëî îñóùåñòâëåíî èçìå-
íåíèå ìåòîäîëîãèè ïðè îöåíèâàíèè ÷àñòè îðãàíèçàöèé ñ ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêîé,
à òàêæå èíîñòðàííûì êàïèòàëîì, ÷òî íàøëî îòðàæåíèå â ðåéòèíãàõ ðÿäà áàíêîâ (äàííûå
î ðåéòèíãàõ íà íà÷àëî è êîíåö 3 êâàðòàëà 2005 ãîäà â òàáë. 10). Ýòè èçìåíåíèÿ êàñàþòñÿ, â ÷à-
ñòíîñòè, òàêèõ áàíêîâ, êàê Áàíê Ìîñêâû, Ðîññåëüõîçáàíê è Ðîññèéñêèé áàíê ðàçâèòèÿ, à òàêæå
Äåëüòà Áàíê è ÊÌÁ Áàíê. Èìåííî äëÿ ýòèõ áàíêîâ è íàáëþäàþòñÿ íàèáîëüøèå îòëè÷èÿ ïðî-
ãíîçèðóåìûõ ðåéòèíãîâ. È åñëè äëÿ Áàíêà Ìîñêâû è Ðîññåëüõîçáàíêà îòêëîíåíèÿ íàõîäÿòñÿ
â äîïóñòèìûõ ïðåäåëàõ, òî äëÿ îñòàâøèõñÿ áàíêîâ ðàñõîæäåíèÿ òðåáóþò ïîÿñíåíèé.

Íà ìíåíèå ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà çäåñü, áåçóñëîâíî, ïîâëèÿëî, ÷òî õîòÿ Ðîññèéñêèé
áàíê ðàçâèòèÿ íå èìååò äîëãîâðåìåííîé èñòîðèè, îí ÿâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâåííûì è èìååò
äîñòàòî÷íî ÷åòêóþ ïðîãðàììó ðàçâèòèÿ, îäíàêî ê êîíöó 2004 ãîäà, ïî êîòîðîìó îöåíèâàëñÿ
ìîäåëüíûé ðåéòèíã, áàíê åùå íå äîñòèã ïëàíèðóåìîãî óðîâíÿ. Àíàëîãè÷íîå îáúÿñíåíèå
ñïðàâåäëèâî è ïî îòíîøåíèþ ê äâóì äðóãèì áàíêàì, ñ òîé ëèøü ðàçíèöåé, ÷òî çäåñü íà ìíå-
íèå àãåíòñòâà ïîâëèÿëî ïðèîáðåòåíèå áàíêîâ êðóïíûìè çàðóáåæíûìè áàíêîâñêèìè ñòðóê-
òóðàìè (ñîîòâåòñòâåííî Societe Generale è Intesa Holding) ñ ïîñëåäóþùåé ðåñòðóêòóðèçàöè-
åé áèçíåñà. Ýòî âèäíî è ïî äèíàìèêå ðåéòèíãîâ ýòèõ áàíêîâ, òàê êàê èõ ñóùåñòâåííûé ðîñò
ïðîèçîøåë èìåííî â 4 êâàðòàëå 2005 ãîäà.

Ïåðåîöåíåííûì íà îäèí êëàññ îêàçàëñÿ Ïåòðîêîììåðö, ÷òî ìîæåò áûòü ñâÿçàíî ñ ó÷å-
òîì àãåíòñòâîì ôàêòîðîâ íåîïðåäåëåííîñòè â ðåøåíèè âîïðîñîâ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâ-
ëåíèÿ.
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Òàáëèöà 10

Ïðîãíîçíûå ðåéòèíãè äëÿ ðîññèéñêèõ áàíêîâ

Áàíê

Ðåéòèíãè Moody's Ìîäåëè

2004,

êîíåö

2005,

ñåíòÿáðü

2005,

êîíåö
macro1 macro2

Àáñîëþò — B1 B1 Ba Ba

ÀÊ ÁÀÐÑ — Ba3 Ba3 B B

Àëüôà Áàíê Ba2 Ba2 Ba2 Ba Baa

Áàëòèéñêèé — B1 B1 Ba Ba

Áàíê Ìîñêâû Ba2 Ba1 Baa2 Ba Ba

Âíåøýêîíîìáàíê Ba1 Ba1 Baa2 Ba Baa

Âîçðîæäåíèå B2 B1 B1 Ba Ba

ÂÒÁ Ba1 Ba1 Baa2 Ba Baa

Ãàçáàíê — — B2 B Ba

Ãàçïðîìáàíê Ba2 Ba1 Baa2 Ba Baa

Äåëüòà Êðåäèò — Ba2 Baa2 B B

ÅÂÐÎÔÈÍÀÍÑ ÌÎÑÍÀÐÁÀÍÊ — Ba3 Ba3 Ba Ba

Çåíèò — B1 B1 Ba Ba

Èìïåêñáàíê B1 B1 B1 Ba Ba

ÊÌÁ Áàíê Ba3 Ba1 Baa2 B Ba

ÌÄÌ ÁÀÍÊ Ba2 Ba2 Ba2 Ba Baa

Ìåòàëëèíâåñòáàíê — B2 B2 B B

Ìîñêîâñêèé áàíê ðàçâèòèÿ ðåãèîíîâ B1 B1 B1 Ba Ba

Ìîñêîâñêèé áàíê ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ — B1 Ba2 B Ba

Ìîñêîâñêèé êðåäèòíûé áàíê B1 B1 B1 B Ba

ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊ B1 B1 Ba3 Ba Ba

Ïåòðîêîììåðö B1 B1 Ba3 Baa Baa

Ïðîìñâÿçüáàíê B1 B1 Ba3 Ba Ba

Ïðîìñòðîéáàíê (ÑÏá) Ba3 Ba1 Ba1 Ba Ba

Ðàéôôàéçåí (Àâñòðèÿ) Ba1 Ba1 Baa2 Ba Baa

Ðîññåëüõîçáàíê — Ba1 Baa2 Ba Ba

Ðîñáàíê Ba3 Ba3 Ba3 Ba Ba

Ðîñäîðáàíê — B3 B3 B B

Ðîñåâðîáàíê B1 B1 B1 Ba Ba

Ðîññèéñêèé áàíê ðàçâèòèÿ Ba3 Ba1 Baa2 B B

Ðîññèéñêèé ñòàíäàðò Ba3 Ba2 Ba2 Ba Ba

Ñàíêò-Ïåòåðáóðã — B1 B1 Ba Ba

Ñáåðáàíê Ba1 Ba1 Baa2 Baa Baa

Ñèáàêàäåìáàíê — B1 B1 B Ba

Ñëàâèíâåñòáàíê — B1 B1 B B

Ñîëèäàðíîñòü — — B3 B Ba

Óðàëâíåøòîðãáàíê — — B2 B B

Òðàíñêðåäèòáàíê Ba3 Ba3 Ba3 Ba Ba

Õîóì Êðåäèò — Ba3 Ba3 Ba Ba
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6. Заключение

Ìîäåëè ðåéòèíãîâ ïðèîáðåòàþò âñå áîëüøåå çíà÷åíèå â ñâÿçè ñ âíåäðåíèåì â áàíêàõ
âíóòðåííèõ ðåéòèíãîâ (IRB-ïîäõîä), ïðåäóñìîòðåííûõ Íîâûì áàçåëüñêèì ñîãëàøåíèåì. Âíå
çàâèñèìîñòè îò ãëîáàëüíîãî âíåäðåíèÿ óêàçàííûõ ðåêîìåíäàöèé êðóïíåéøèå áàíêè áóäóò
âûíóæäåíû èñïîëüçîâàòü ñèñòåìó âíóòðåííèõ ðåéòèíãîâ, äëÿ ÷åãî äèñòàíöèîííûå âåðîÿò-
íîñòíûå îöåíêè íà áàçå ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé (èëè ñèñòåìû ìîäåëåé) ñòàíóò âîñòðå-
áîâàííûìè ïðàêòè÷åñêè. Ýòî îñîáåííî àêòóàëüíî äëÿ ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí, â òîì ÷èñëå
è Ðîññèè, ãäå êîëè÷åñòâî áàíêîâ è õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, èìåþùèõ ðåéòèíãè, íå ïðåâû-
øàåò 8%.

Â ðàáîòå ïîñòðîåíû ìîäåëè ìíîæåñòâåííîãî âûáîðà äëÿ ðåéòèíãîâ äîëãîñðî÷íûõ áàí-
êîâñêèõ äåïîçèòîâ àãåíòñòâà Moody’s Investors Service, êîòîðîå íàèáîëåå øèðîêî ïðåäñòàâ-
ëåíî íà ðîññèéñêîì ðûíêå áàíêîâñêèõ ðåéòèíãîâ. Äëÿ ýòîãî èñïîëüçîâàíû äàííûå ïî ðåé-
òèíãàì çà 2003–2005 ãîäû è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè çà 2002–2004 ãîäû ïî ðîññèéñêèì è çà-
ðóáåæíûì áàíêàì. Îáùèé îáúåì âûáîðêè ñîñòàâëÿåò 777 íàáëþäåíèé.

Áàçîâàÿ ìîäåëü â êà÷åñòâå îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ èñïîëüçóåò ôèíàíñîâûå èíäèêàòî-
ðû è ôèêòèâíûå ïåðåìåííûå ïî ðåãèîíàì ïðèíàäëåæíîñòè áàíêîâ. Ìîäèôèêàöèè âêëþ÷àëè
èçìåíåíèå øêàë è ââåäåíèå ìàêðîïåðåìåííûõ. Òàêèì îáðàçîì, ïîêàçàíî ñëåäóþùåå.

1. Â êà÷åñòâå íàáîðà ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé ìîæíî ðàññìàòðèâàòü îáúåì àêòèâîâ (êàê
ïîêàçàòåëü ðàçìåðà áàíêà), à òàêæå ôèíàíñîâûå èíäèêàòîðû, õàðàêòåðèçóþùèå ñòîèìîñòü
ïðèâëå÷åíèÿ ðåñóðñîâ, êà÷åñòâî àêòèâîâ â âèäå îáúåìà ðåçåðâîâ â àêòèâàõ, ôèíàíñîâîå
ïëå÷î (îòíîøåíèå êàïèòàëà ê àêòèâàì) è îòíîøåíèå îáúåìà äåïîçèòîâ ê êàïèòàëó áàíêà.

2. Â êà÷åñòâå ðåãèîíàëüíûõ èíäèêàòîðîâ çíà÷èìóþ è ïîëîæèòåëüíî âëèÿþùóþ íà ðåé-
òèíãè èíôîðìàöèþ èìåþò ïðèíàäëåæàùèå ê ïåðâîíà÷àëüíûì ÷ëåíàì Åâðîñîþçà (Åâðî-15),
à îòðèöàòåëüíóþ — ê ãðóïïå ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí (ïðè ýòîì Ðîññèÿ èç ýòîé ãðóïïû çíà÷èìî
íå âûäåëÿåòñÿ).

3. Îòðèöàòåëüíûé òðåíä ðåéòèíãîâ, ïîëó÷åííûé â ìîäåëÿõ ñ àáñîëþòíûìè çíà÷åíèÿìè
ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé, ìîæíî îáúÿñíèòü ðîñòîì áàíêîâñêîé ñèñòåìû.

4. Ïðîãíîçíàÿ ñèëà ìîäåëåé âîçðàñòàåò ïðè âêëþ÷åíèè â íåå ìàêðîïåðåìåííûõ. Ïðî-
ãíîç ñ ìàêðîïåðåìåííûìè èñïîëüçóåò èõ çíà÷åíèÿ, êîòîðûå ìîãóò áûòü âçÿòû èç îôèöèàëü-
íûõ ïðîãíîçîâ (ãîñóäàðñòâåííûå îðãàíû, Ìèðîâîé áàíê, Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä
è äð.). Ñòðàíîâîé ïîòîëîê CC àãåíòñòâî ôîðìèðóåò ïî âíóòðåííåé ìåòîäèêå, â ñèëó ÷åãî åãî
ïðîãíîç íåäîñòóïåí è, òàêèì îáðàçîì, òðåáóåò îòäåëüíîãî ìîäåëèðîâàíèÿ.

5. Ïåðåõîä ê êâàíòèëüíûì øêàëàì äëÿ ôèíàíñîâûõ èíäèêàòîðîâ, à òàêæå èñïîëüçîâàíèå
íîðìàëèçîâàííîé øêàëû íå ïîçâîëÿþò ñóùåñòâåííî ïîâûñèòü ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðè-
ñòèêè è ïðåäñêàçàòåëüíóþ ñèëó ìîäåëè, îäíàêî áîëåå àäåêâàòíî îïèñûâàþò çàâèñèìîñòü
ðåéòèíãîâ âî âðåìåíè è óëó÷øàþò èíòåðïðåòèðóåìîñòü êîýôôèöèåíòîâ.

6. Àíàëèç ïîëó÷åííûõ ìîäåëåé ïðèìåíèòåëüíî ê ðîññèéñêîìó áàíêîâñêîìó ñåêòîðó ïî-
çâîëÿåò êîíñòàòèðîâàòü ïðèìåíèìîñòü ïðåäëîæåííîãî ïîäõîäà. Èìåþùèåñÿ îòëè÷èÿ âî
ìíîãîì ñâÿçàíû ñ íåó÷òåííûìè â ìîäåëÿõ êà÷åñòâåííûìè ïàðàìåòðàìè (âêëþ÷àÿ ïîääåðæêó
áàíêîâ ãîñóäàðñòâîì èëè èíîñòðàííûì êàïèòàëîì), à òàêæå ðåàëèçóåìûì àãåíòñòâîì â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ (2005–2007 ãîäû) èçìåíåíèåì ìåòîäîëîãèè ðåéòèíãîâîé îöåíêè. Ïîëó÷åí-
íûå ìîäåëè ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû êàê â ñèñòåìàõ âíóòðåííèõ ðåéòèíãîâ, òàê è â ñèñòåìàõ
ðàííåãî ïðåäóïðåæäåíèÿ.

18
Банки �

М
о

д
ел

и
р

ей
ти

н
го

в
м

еж
д

ун
ар

о
д

н
ы

х
аг

ен
тс

тв



Список литературы
Êàðìèíñêèé À. Ì., Ïåðåñåöêèé À. À., Ãîëîâàíü Â. Â., Ìàëàõîâà È. Â., Ìèíåíêîâà Å. Ñ. Ìîäåëè ðåéòèíãîâ

ìåæäóíàðîäíûõ àãåíòñòâ. Ì.: Ðîññèéñêàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ øêîëà, 2007.

Êàðìèíñêèé À. Ì., Ïåðåñåöêèé À. À., Ïåòðîâ À. Å. Ðåéòèíãè â ýêîíîìèêå. Ì.: Ôèíàíñû è ñòàòèñòèêà, 2005

Ìàãíóñ ß. Ð., Êàòûøåâ Ï. Ê., Ïåðåñåöêèé À. À. Ýêîíîìåòðèêà / Íà÷àëüíûé êóðñ. 7-å èçä. Ì.: Äåëî, 2005.

Ïåðåñåöêèé À. À., Êàðìèíñêèé À. Ì., âàí Ñóñò À. Ã. Î. Ìîäåëèðîâàíèå ðåéòèíãîâ íàäåæíîñòè ðîññèé-

ñêèõ áàíêîâ / Ýêîíîìèêà è ìàòåìàòè÷åñêèå ìåòîäû. 2004. Ò. 40(4). Ñ. 10–16.

Altman E., Rijken H. How rating agencies achieve rating stability. Journal of Banking & Finance. 2004. ¹ 28.

Ð. 2679–2714.

Altman E., Saunders A. Credit risk measurement: Developments over the last 20 years. Journal of Banking &

Finance. 1998. ¹ 21. Ð. 1721–1742.

Amato J., Furfine C. Are credit ratings procyclical? Journal of Banking & Finance. 2004. ¹ 28. Ð. 2641–2677.

Basel Committee on Banking Supervision. International convergence of capital measurement and capital

standards. Basel: Bank for international settlements, 2004. June.

Blume M. E., Lim F., MacKinlay A. C. The declining credit quality of US corporate debt: Myth or reality?

Journal of Finance. 1998. ¹ 53. Ð. 1389–1413.

Demirguc-Kunt A., Detragiache E. The Determinants of Banking Crises: Evidence from Developing and

Developed Countries. IMF Staff Papers. 1998. V.45. ¹ 1. Ð. 81–109.

Moody’s Investors Service. Bank credit risk in emerging markets. Rating methodology, 1999.

Moody’s Investors Service. Incorporation of joint-default analysis for systemic support into Moody’s bank

rating methodology, 2005.

Ïðèëîæåíèå

Статистика финансовых показателей банков и макропеременных

Òàáëèöà Ï1

Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè

EU EM TA_LOG CAIL LLR_GL EQ_TA D_EQ GDP CC INFL OPEN SAV

Ñðåäíåå 0,63 0,23 9,18 3,77 3,56 7,51 8,72 21238 1,10 4,26 66,3 23,4

Ìåäèàíà 1,00 0,00 9,30 3,21 2,32 6,38 8,14 24197 0,00 2,50 57,6 21,5

Ìàêñèìóì 1,00 1,00 14,24 28,22 93,35 31,13 74,82 54242 5,00 29,70 170,5 45,3

Ìèíèìóì 0,00 0,00 –0,80 0,00 0,03 0,78 0,01 492 0,00 –0,60 30,9 13,0

Ñòàíäàðòíîå

îòêëîíåíèå

0,48 0,42 2,35 2,64 5,84 4,30 5,84 13342 1,77 4,93 27,6 7,2

Òàáëèöà Ï2

Ìàòðèöà êîððåëÿöèé ìàêðîïåðåìåííûõ

GDP INFL SAV OPEN CC

GDP 1

INFL –0,33 1

SAV 0,32 0,02 1

OPEN –0,03 –0,14 0,03 1

CC –0,83 0,42 –0,11 –0,05 1
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