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On the basis of statistical balances and turnovers subaccounts Russian banking system built description liquidity needs of banks. Initial accounts combined into 35 units (which include loans and deposits by macroeconomic agents) are ranked by the rate of turnover. Based on this classification, there is a group of units that characterize the level of liquidity in the banking system . It is shown that the use of information about the turnover of aggregates can significantly extend the class of models needs of the banking system 's liquidity. Econometric model is presented describing both balances and transactions liquidity. The model is calibrated on monthly data from January 2007 to June 2013. The observed pattern previously linking volume of loans granted by the banking system, and accepted deposits can be explained by balancing units having turnover rate of the same order.
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Введение

Изучение и моделирование российской банковской системы – одного из ключевых элементов современной отечественной экономики – неизбежно сталкивается с двумя принципиальными проблемами. Во-первых, оказывается, что в арсенале средств математической экономики для описания банков нет стандартных «заготовок», подобных тем, которые имеются для описания потребителей, производителей, товарных и финансовых рынков. Во-вторых, предоставляемая Центральным Банком России статистическая информация о банковской системе настолько обширна, что исследователю, как правило, приходится игнорировать ее большую часть, останавливаясь только на небольшом количестве переменных, пригодных с точки зрения моделирования.

Если в макроэкономической модели банковская система выделена напрямую как экономический агент (Например, в DSGE моделях это обычно не так), как правило, в его описании используются переменные, характеризующие общий объем выданных кредитов и принятых депозитов прочих экономических агентов. Это согласуется с тем, что превращение сбережений в инвестиции принято считать основной функцией банков в экономике. Однако уже описание сопутствующих процессов внутри банковской системы вызывает значительные трудности, обусловленные принципиальными проблемами указанными выше. И если процедура резервирования депозитов без особого труда встраивается в макроэкономические модели (при этом, правда, требуя добавления и Центрального Банка), то уже описание финансовых потоков, обеспечивающих выдачу новых кредитов, возврат старых депозитов, выплаты процентных доходов и списание невозвратов, либо игнорируется вовсе, либо заменяется искусственными переменными, призванными «заткнуть» возникающие расхождения в балансах модели. 

С точки зрения прикладных макроэкономических моделей такая расстановка приоритетов выглядит странно. Особенно в ситуации, когда в модели необходимо описывать кризисную ситуацию 2007-2009 годов (что в России, что в США и странах Европы), характеризующуюся критическим состоянием в сфере банковской ликвидности. 

В настоящей статье на основе статистики банковской системы России будут рассмотрены наиболее перспективные, с точки зрения авторов, способы описания ликвидных инструментов банков, обеспечивающих балансировку финансовых потоков. При этом мы предлагаем относить ту или иную группу счетов к категории ликвидных активов не на основе нормативных документов, а на основе анализа статистики оборотов. 

Подходы к моделированию банковской ликвидности

Исследование динамики ликвидных средств банка, как правило, производится для случаев финансовых кризисов или, сопутствующих банковских паник. Так, можно выделить группу статей, посвященных анализу именно этого аспекта: (Diamond and Dybvig, 1983), (Postlewaite and Vives, 1987) и (Kiss, Rodriguez-Lara and Rosa-Garcia, 2012). Эти работы базируются на теоретико-игровой схеме взаимодействия банков и вкладчиков и представляют собой подробное рассмотрение и моделирование случаев финансовой неустойчивости банков. В первых двух работах рассматриваются возможности для реализации набега вкладчиков в условиях равновесия. Причем, если в работе (Diamond and Dybvig, 1983) предполагается зависимость поведения вкладчика от случайным образом определяемого типа домохозяйства, и результатом является множественное равновесие с одним из исходов – банковской паникой, то (Postlewaite and Vives, 1987) предлагают пример, где поведение агентов не определяется случайно заданными внешними обстоятельствами. Равновесие единственно, однако, не существует равновесия с нулевой вероятностью набега вкладчиков. В противовес этим исследованиям, в работе (Kiss et al., 2012) показывается, что существование возможности наблюдения за действиями других вкладчиков в информационной сети может препятствовать возникновению банковских паник. Поэтому особое внимание уделяется управлению информационными потоками.

Вопрос о включения банков в систему общего равновесия поднимается, прежде всего, в DSGE моделях. И если в первых работах (как например (Kydland and Prescott, 1982)) финансовые посредники еще отсутствовали, то со временем стали появляться и модели, в которых они включаются в число взаимодействующих агентов. Например, в работе (Gertler and Karadi, 2011) банки максимизируют ожидаемое благосостояние при ограничении, связанном с балансовыми требованиями на равенство стоимости активов объему капитала и заемных средств. Заметим, что список переменных банка ограничивается всего тремя: объемом депозитов населения, объемом кредитов некоммерческим фирмам и запасом благосостояния, что является вполне типичным для моделей данного типа. К сожалению, добавление большего числа переменных упирается в исходную сложность DSGE моделей, возникающую из-за использования стохастических переменных.

В этом смысле, более удобными с точки зрения описания финансовых процессов могут оказаться мене фундаментальные модели вычислимого общего равновесия, среди которых можно привести работу (Diaz-Gimenez et al., 1992). Основной целью этого исследования является оценка и сравнение издержек монетарной и налоговой политик, а также определение эффектов от следования политике проциклической процентной ставки. В отношении банковской системы можно отметить следующие особенности: модель явно описывает поведение банковского сектора – посредника между домохозяйствами и между домохозяйствами и государством; ему доступны обладающие постоянной отдачей от масштаба технологии, авторы  также учитывают издержки финансового посредничества и разницу ставок по кредитам и депозитам. Однако, данная, как и большинство CGE моделей не учитывает временного аспекта и решает статическую задачу максимизации прибыли при бюджетном ограничении. Кроме того, депозиты и кредиты не разделяются по типам и контрагентам. 

Проблема статичности анализа успешно решена в динамических CGE моделях, как например, (Lewis, 2010). Эта модель наиболее удобна для эконометрической проверки гипотез. Работа (Lewis, 2010) посвящена оценке нестабильности банковской системы. Автор включает в модель в качестве агентов 3 банка, 4 агента частного сектора и центральный банк. Это позволяет не только приблизить структуру модели к наблюдаемой структуре экономики (в качестве анализируемой страны приводится Ямайка), но и учесть рынок межбанковского взаимодействия. Более того, в модели (Lewis, 2010) банки не являются одинаковыми, процентные ставки различаются не только для рынка кредитования и заимствования, но и для межбанковского, а учет временной перспективы позволяет перейти от максимизации прибыли к максимизации ожидаемого дохода. Автор обнаруживает, что в стохастическом равновесии может быть ненулевой вероятность дефолта и это обстоятельство повышает важность регулирования. Указанная модель может быть использована, как для прогноза будущей динамики банковского сектора, так и для оценки последствий проведения монетарной политики. Хотя прогнозные возможности ограничены особенностями страны, для которой была построена модель.

Особенности именно российской банковской системы описаны в (Fungáčová and Solanko, 2010), где отмечается, что российская банковская система в настоящий момент является быстрорастущей и, хотя банковский сектор составляет относительно небольшую часть экономики, количество зарегистрированных банков достаточно велико. При этом, основная масса из них являются очень мелкими, но разница в эффективности между ними и такими гигантами как ВТБ и Сбербанк незначительна. Кроме того, применительно ко всей банковской системе авторы отмечают недостаточную развитость рынка межбанковского кредитования и зависимость от иностранных средств (в основном краткосрочных). Последние во многом определяли рост внутреннего кредитования в предкризисные годы. Авторы работы приходят к выводу, что меры Центрального банка и государственная система страхования вкладов предотвратили массовые банкротства банков в кризисный период. Следует упомянуть также работу (Fungáčová, Solanko and Weill, 2010), посвященную анализу конкуренции в российской банковской системе. Авторы показали, основываясь на расчете индекса Лернера, что, несмотря на неоднородность банков, конкуренция не только достаточно сильна но и соответствует уровню развитых стран.

Предлагаемая работа является продолжением разработки идеи, предложенной в работе (Андреев, Пильник and Поспелов, 2009). В настоящей статье в отличие от описанных моделей, выделяются не только банки, Центральный банк и частный сектор, но и государственные и некоммерческие организации и иностранный сектор, а частный сектор, в свою очередь разделяют на фирмы и домохозяйства. В работе предлагается подход к построению модели на основе анализа бухгалтерской отчетности и на основе наблюдаемой устойчивости рангового распределения банков по балансовым активам делается вывод о единстве банковской системы. Проведенный в (Андреев et al., 2009) анализ показателей бухгалтерского баланса банков позволил выделить эмпирическое соотношения между статьями активов и пассивов, интерпретируемое, как практиеское отсутсвие кредитной эмиссии (открытая схема функционирования банковской системы). Была также описана потребность банковской системы в ликвидных активах, формирующаяся в зависимости от объемов привлечения и возвратов кредитов и депозитов. 
Описание использованных данных

В соответствии с требованием (“Указание Банка России от 25.10.2013 N 3081-У ‘О раскрытии кредитными организациями информации о своей деятельности,’” 2013) коммерческие банки обязаны ежемесячно раскрывать информацию по счетам второго порядка
 не только об остатках на конец периода, но и об оборотах за период. Количество коммерческих банков непрерывно меняется, колеблясь последние годы около цифры 1200. Баланс второго порядка отдельного банка насчитывает около 1300 балансовых счетов, каждый из которых характеризует помесячное движение своего финансового инструмента. По каждому балансовому счету в расширенной форме 101 имеется информация об остатках, оборотах и валютной структуре, собранная в следующие девять показателей:

Табл. 1 Показатели деятельности банковской системы

	ORA
	Обороты за отчетный период по дебету (активу) «в рублях», тыс. руб.

	OVA
	Обороты за отчетный период по дебету (активу) «ин.вал., драг. металлы», тыс. руб.

	OITGA
	Обороты за отчетный период по дебету (активу) «итого», тыс. руб.; счета Депо – в штуках

	ORP
	Обороты за отчетный период по кредиту (пассиву) «в рублях», тыс. руб.

	OVP
	Обороты за отчетный период по кредиту (пассиву) «ин.вал., драг. металлы», тыс. руб.

	OITGP
	Обороты за отчетный период по кредиту (пассиву) «итого», тыс. руб.; счета Депо – в штуках

	IR
	Исходящие остатки «в рублях», тыс. руб.

	IV
	Исходящие остатки «ин. вал., драг. металлы», тыс. руб.

	IITG
	Исходящие остатки «итого», тыс. руб.; счета Депо – в штуках


Источник: (“Данные оборотной ведомости по счетам бухгалтерского учета. Форма 101. Описание формата данных.”)
В качестве исходной статистики были использованы агрегированные данные расширенной оборотной ведомости по форме 101 за период с января 2007 года (то есть на 1.02.2007, когда ЦБ впервые опубликовал данные по оборотам) по июнь 2013 года (на 01.07.2013). 

Для анализа используемой информации исходные 1280 счетов были сгруппированы по близости их функций в следующие 35 агрегатов:

Табл. 2 Финансовые агрегаты

	Активы
	Пассивы

	Касса
	W
	Акционерный капитал
	A

	Драгоценные металлы, чеки
	V
	Прочие пассивы + Собственный капитал
	O

	Материальные активы
	M
	Р/с ЦБ
	Nc

	Расчетные счета (Р/с) в ЦБ
	Kc
	Р/с банков
	Nb

	Р/с в банках
	Kb
	Р/с иностранных организаций
	Nf

	Р/с в иностранных организациях
	Kf
	Р/с государственных организаций
	Ng

	Р/с в государственных организациях
	Kg
	Р/с нефинансовых организаций
	Na

	Р/с в нефинансовых организациях
	Ka
	Р/с домашних хозяйств
	Nh

	Р/с в некоммерческих организациях
	Kh
	Депозиты ЦБ
	Dc

	Кредиты ЦБ
	Lc
	Депозиты банков (МБК)
	Db

	Кредиты банкам (МБК)
	Lb
	Депозиты иностранных организаций
	Df

	Кредиты иностранным организациям
	Lf
	Депозиты государственных организаций
	Dg

	Кредиты государственным организациям
	Lg
	Депозиты нефинансовых организаций
	Da

	Кредиты нефининсовым организациям
	La
	Депозиты домашних хозяйств
	Dh

	Кредиты домашним хозяйствам
	Lh
	Выпущенные ценные бумаги
	Z

	Ценные бумаги
	S
	Резервы на возможные потери
	R

	Просроченные проценты по кредитам
	Pb
	 

	Обязательные резервы в ЦБ
	Or
	

	Векселя
	Bl
	


Итоговый массив данных представляет собой 78 наблюдений по 35 указанным агрегатам, каждый из которых в каждый момент времени имеет три характеристики: остаток, оборот по дебету и оборот по кредиту. Валютные составляющие агрегатов в данной статье нами рассматриваться не будут, поскольку представляют собой тему для отдельного исследования.

Классификация агрегированных инструментов

Наибольший интерес для нас представляют ликвидные активы банковской системы. Согласно инструкции ЦБ (“Инструкция Банка России от 3 декабря 2012 г. N 139-И ‘Об обязательных нормативах банков,’” 2012), следует различать два типа ликвидности: мгновенную (период 1 день) и текущую (период 1 месяц). Поскольку дневных данных нет, в исследовании речь пойдет только о текущей ликвидности.

Первичную классификацию выделенных агрегатов по степени их ликвидности  можно получить, рассмотрев естественный показатель оборачиваемости для текущей (месячной) ликвидности
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Процесс реализации различается для пассивных и активных агрегатов. Для пассивов реализация означает погашение обязательств банком, а для активов – погашением обязательств перед банком. Соответственно, для пассивов ликвидность определяется оборами по кредиту, а для активов  – оборотов по дебиту, хотя обычно эти два показателя изменяются синхронно. 

Расположив перечисленные в табл. 2 агрегаты
 в порядке возрастания средней оборачиваемости, получаем картину, изображенную на рис. 1, где обычным образом отображены средние значения и диапазон изменения показателя 
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. 

Рис. 1 Средние и экстремальные значения скоростей оборотов активов (левая группа) и пассивов (правая группа) (логарифмическая шкала)
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Анализ этого графика позволяет следующим образом расклассифицировать инструменты по типу их ликвидности. Во-первых, обратим внимание на тот факт, что по отдельным агрегатам разброс максимального и минимального значений 
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 может достигать весьма больших значений, то есть сами они ведут себя крайне нерегулярно. Делать выводы для таких агрегатов по величине среднего представляется крайне сомнительным, поэтому те агрегаты, отношение максимального и минимального значения превышают 30, мы заранее выделим в отдельную группу «спорных» агрегатов. В эту группу попадают всего 6 агрегатов, четыре из которых описывают банковские операции, контрагентом в которых выступает Центральный банк: Or, Lc, Dc, Nc, а две - операции с государственными органами Lg, Dg. 

Будем считать, что агрегат является неликвидным, если коэффициент оборачиваемости 
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  меньше единицы, что полностью соответствует упомянутой выше инструкции ЦБ 139И. Таким образом, получим следующую классификацию:

Табл. 3 Группировка агрегатов по скорости обращения
	Название группы
	Состав группы

	Спорные агрегаты
	Kg, Lg, Lc, Or, Nc, Dc

	Ликвидные агрегаты
	V, S, Kb, Lf, Lb, W, Kf, Kc, Nh, Da, Ng, Nb, Db, Na, Nf, O

	Неликвидные агрегаты
	M, Lh, Kh, La, Bl, Pb, Ka, Dh, R, Z, Dg, Df, A



Заметим, что для ликвидных агрегатов изменение остатков за месяц рассчитывается как разность оборотов по дебету и по кредиту, которые превышают (и иногда на несколько порядков) и сами значения остатков, и уж тем более их изменение за период. С этой точки зрения, статистика остатков для описания динамики таких показателей оказывается недостаточной, поскольку чуть ли не большая часть информации содержится в значениях оборотов. 


Среди активов можно выделить три агрегата с наибольшими коэффициентами оборачиваемости: W, Kc, Kf. Их сумму далее мы будем рассматривать как показатель ликвидности банковской системы, основной целью которого является поддержание основных банковских операций: привлечение депозитов, выдача кредитов, сопровождение расчетных счетов клиентов. Последние три обобщенных показателя можно получить суммированием соответствующих агрегатов, как это делается в статье Андреев, Пильник, Поспелов (2009).

Табл. 4 Переход к обощенным агрегатам
	Модельная переменная
	Представление через агрегаты

	Ликвидность
	Liq = W + Kc + Kf

	Расчетные счета
	N = Na + Nh + Ng + Dg

	Ссуды
	L = La + Lh + Lf

	Депозиты 
	S = Da + Df + Dh

	Кредиты ЦБ
	Lc

	Депозиты ЦБ
	Dc


В рамках агрегированной банковской системы такое суммирование позволяет рассматривать объем кредитования и заимствования с точки зрения финансового посредника, дифференцированный с точки зрения цели, но вне зависимости от контрагента сделки.

Доступная банковская статистика предоставляет информацию не только об остатках и оборотах по каждому счету, но также указывает, какая его часть номинирована в рублях, а какая в иностранной валюте. С этой точки зрения, в составе показателя ликвидности в той форме, в которой мы его выше ввели, присутствует лишняя часть – валютные корреспондентские счета в Центральном Банке (Kc), основной целью которых было не поддержание банковских операций, а получение прибыли на фоне плавной девальвации рубля. В этой связи всюду ниже при моделировании мы вычитаем валютную часть Kc из суммарного показателя ликвидность Liq.

Рис. 2 Валютные счета в составе ликвидности
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Наконец, последнее замечание. Хотя, как отмечалось выше, показатель ликвидности является накопленной разностью двух показателей оборотов, значения которых больше на несколько порядков, сам он ведет себя довольно регулярно. То есть полностью отказаться от показателей остатков, считая их случайной на уровне погрешности разностью двух больших чисел, тоже нельзя.

Моделирование ликвидности

5.1 Дополнительные возможности моделирования с использованием статистики по оборотам

Рассмотрим интегрированный процесс первого порядка 
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t

xI

. Это означает, что его можно записать в виде (ссылка): 
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где разность степени d определяется как 
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 – оператор запаздывания, 
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, коэффициенты 
[image: image12.wmf]i
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, 
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 и c подобраны так, чтобы математическое ожидание, дисперсия и автокорреляционная функция части в скобках не зависели от времени, а d, p и q – произвольные натуральные константы, определяющие тип процесса. Тогда естественно, что его первая разность окажется стационарным процессом: 
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. Предположим так же, что изменение процесса [image: image16.png]


 можно разложить на положительную и отрицательную составляющие таким образом, что:
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где 
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 и 
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 увеличение и уменьшение 
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, составляющие его изменение за определенный период времени. Полагая, что задачей исследования процесса 
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 является нахождение модели, отражающей его истинную природу поведения, рассмотрим два случая.

Случай 1. Существуют два набора факторов 
[image: image25.wmf]12
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, определяющих поведение положительной и отрицательной составляющих в каждый момент времени. Причем, компоненты векторов могут быть как различными, так и совпадающими частично или полностью, но не включающими сами переменные 
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 и 
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. Тогда предположим, что истинную зависимость можно описать математической моделью:
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где a и b – коэффициенты, определяющие соотношение, а индексы «+» и «–» обозначают принадлежность к уравнению для 
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 или для 
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 соответственно.

Вычитая (1.1)

, получим
(1.2)

 с учетом (1.3)

 из 
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Таким образом, если известны наборы 
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, то при переходе от составляющих к суммарному изменению не происходит принципиальных изменений модели, связанных с потерей части переменных. Единственным недостатком агрегированной модели в этом случае будет невозможность определить, за счет какого фактора происходит увеличение, а за счет какого уменьшение исходной переменной. Кроме того, при такой оценке невозможно оценить по отдельности коэффициенты 
[image: image35.wmf]a

+

 и 
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Случай 2. Помимо уже указанных наборов переменных 
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 существует также набор 
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, причем каждая из его компонент может быть представлена в виде
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Предположим, что истинная зависимость, выраженная математической моделью, имеет вид
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Здесь 
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 – коэффициенты, определяющие соотношение, индекс i определяет принадлежность к уравнениям 
(1.6)

, индекс j показывает, к какой составляющей  ((1.5)

 или  GOTOBUTTON ZEqnNum962492  \* MERGEFORMAT ) относится данный коэффициент.

Аналогично предыдущему случаю, вычитая (1.4)

, получим:
(1.1)

 и (1.5)

 с использованием (1.6)

 из 
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Вернувшись к предпосылке об интегрированности процессов, можно отметить, что для наличия возможности расчета и оценки математической модели эконометрически в обоих случаях необходимо наличие коинтеграционного соотношения:

Случай 1: 
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Случай 2: 
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Однако, без учета 
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, оказывается возможным оценить только соотношение для случая 1. В случае 2 коинтеграция двух составляющих вместо трех будет отсутствовать, а, следовательно, истинную зависимость без знания компонент изменения оценить невозможно или она будет сильно искаженной. Отсюда вытекает следующий вывод:

Утверждение 1. Регрессии общего и покомпонентного изменения показателя эквиваленты тогда и только тогда, когда: 
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5.2 Регрессионный анализ

В соответствии с приведенной выше возможностью описания изменений через разность оборотов предположим, что:
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В качестве базового набора переменных использовались все характеристики выше приведенных модельных переменных, а так же константа и две фиктивные (dummy) переменные, принимающие единичные значения соответственно в январе (переменная Dum01) и в декабре (переменная Dum12).

Табл. 5 Обозначения для используемых переменных

	
	Обороты по дебету
	Обороты по кредиту
	Остаток

	Ликвидность
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	Депозиты
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	Расчетные счета
	
[image: image63.wmf]dN

-


	
[image: image64.wmf]dN

+


	
[image: image65.wmf]N



	Ссуды
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	Кредиты ЦБ
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	Депозиты ЦБ
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Необходимо отметить, что и ряды остатков показателей и ряды оборотов являются нестационарными (по результатам ADF теста), поэтому следует либо моделировать зависимость в разностях, либо использовать исходные ряды, надеясь получить стационарные остатки. Проверка регрессий для абсолютных значений положительной и отрицательной части оборотов проводилась с помощью процедуры Engle и Granger, проверяющей наличие коинтеграции. Тестирование свидетельствует об отсутствии единичного корня в остатках на уровне значимости 5-10% в соответствии с критическими значениями, приведенными в работе (MacKinnon, 2010). Следовательно, можно не отвергать гипотезу о наличии коинтеграции и получить следующие регрессии:
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Необходимо отметить, что хотя коэффициенты перед фиктивными переменными незначимы на уровне значимости 5%, они оставлены в уравнениях, поскольку их удаление снижает качество модели (t-статистики обеих переменных по модулю больше 1). Для нахождения уравнения для изменения показателя остатков после вычитания получим
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или, если отбросить малые коэффициенты
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Однако мы не можем построить доверительные интервалы для коэффициентов в последнем уравнении, поскольку дисперсия разности неизвестна. Естественно считать, что коэффициенты при одинаковых переменных из обоих уравнений сильно коррелированны между собой (наиболее показательна оценка корреляции остатков двух уравнений составляет – она составляет 0,97), следовательно, стандартное отклонение разницы коэффициентов окажется значительно меньше. В итоге мы получим маленькие (по сравнению с исходными значениями) коэффициенты с соизмеримыми дисперсиями, в которых незначительная для (1.9)

. Такая модель вряд ли может считаться приемлемой, поскольку хотя показатели остатков ликвидности на два порядка меньше оборотов, тем не менее, именно этот показатель стоит в бухгалтерском балансе банка, а поэтому не может колебаться случайным образом.  
(1.8)

 погрешность повлияет не только на решение о значимости коэффициента, но и кардинально меняет ряд остатков и модельных значений для (1.7)

 и 
В этой связи более адекватной выглядит модель, в которой бы одновременно оценивались и зависимости для оборотов и уравнение для остатков. Выпишем такую систему уравнений в общем виде, считая что 
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 - вектор переменных. 
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Для возможности перехода от уравнений для оборотов к уравнению для остатков 
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потребуем выполнения следующих соотношений на коэффициенты: 
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Напомним, что по определению, величины переменных 
[image: image87.wmf]dLiq
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 и 
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 из левой части 
(1.11)

 на порядок больше (1.10)

 и  GOTOBUTTON ZEqnNum404084  \* MERGEFORMAT . Прямым расчетом можно показать, что так же соотносятся дисперсии этих показателей (соответственно 1385,61, 1382,18 и 0,59). Следовательно, считая 
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 детерминированными, получим, что разность 
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 - величина малая по сравнению с каждой из компонент. Поэтому естественно ожидать, что остатки уравнений 
(1.11)

 (1.10)

 и  GOTOBUTTON ZEqnNum404084  \* MERGEFORMAT  и 
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 сильно коррелируют между собой (в данном случае оценка корреляции остатков двух уравнений составляет 0,97). Это неизбежно приведет к трудностям при одновременном оценивании всех трех уравнений (1.10)

. 
(1.14)

 мы всегда сможем определить коэффициенты уравнения (1.12)

, с учетом выполненных соотношений на коэффициенты (1.11)

 и (1.12)

, связанным со смещением оценок коэффициентов и оценок для их дисперсий, а, следовательно, к искажению выводов об их значимости. С другой стороны, зная оценки коэффициентов уравнений (1.10)

 - 
Воспользуемся этим фактом для формулировки пошаговой процедуры оценки. На первом шаге, оценим коэффициенты уравнения 
(1.10)

. Естественно, полученные значения коэффициентов будут отличаться от оценок, полученных методом наименьших квадратов, но в силу малости разности (1.14)

, рассчитаем оценки для коэффициентов (1.11)

. Наконец, третьим шагом согласно соотношениям (1.12)

. Если остатки удовлетворяют условиям теоремы Гаусса-Маркова и проходят тест на нормальность, то можем определить незначимые коэффициенты и убрать соответствующие регрессоры. На втором шаге аналогичным образом поступим с оценками коэффициентов в уравнении  GOTOBUTTON ZEqnNum817609  \* MERGEFORMAT ,  это отклонение также будет весьма мало, при этом все три уравнения будут давать высокое приближение моделируемых переменных. Последнее утверждение, забегая вперед, можно подтвердить следующим фактом: при сумме квадратов отклонений от среднего для моделируемой переменной 
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 равной 564478,9 сумма квадратов остатков модели в случае оценки МНК составила 2063,9, а описанным выше способом – 2469,8. 
При оценке коэффициентов будет использовать два следующих приема. Во-первых, уравнение для остатков ликвидности будем оценивать не в разностях, как это написано в (1.12)

, а в абсолютных значениях. Для этого введем новые переменные – накопленные обороты по дебету и кредиту
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Во-вторых в уравнениях во избежание мультиколлинеарности в качестве регрессоров будем использовать вместо пары регрессоров 
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 . Выбор в данном случае в пользу 
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 является абсолютно произвольным и, как показано ниже, не повлияет на интерпретацию полученных результатов. Поскольку в показателях явно присутствует сезонность, в модели добавлены фиктивные переменные на январь (
[image: image104.wmf]01

Dum

) и декабрь (
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), а также их произведение на номер периода для учета изменения сезонных колебаний. 

В итоге поле оценки и удаления незначимых коэффициентов получаем следующую систему уравнений.

Табл. 6 Оценки коэффициентов модели
	Переменная
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Прокомментируем полученные коэффициенты. Отсутствие константы в уравнении для 
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 связано с тем, что оно, как отмечалось выше, оценивалось в абсолютных значениях (константа в этом уравнении оказалась равна 0,793 при стандартном отклонении 0,044). Естественно, что при переходе к разностям свободный член в уравнениях пропадает. С этим же связано и равенство коэффициентов при фиктивных переменных в данном уравнении. При оценке уравнения в абсолютных значениях оказалось, что значимы только коэффициенты при переменной, отвечающей за январь. Следовательно, во все уравнения, моделирующие разности необходимо включать переменную за январь и ее запаздывание – переменную за декабрь. Значимость обеих переменных в уравнении для 
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 подтвердила это предположение.

Для того чтобы интерпретировать коэффициенты перед остальными переменными, рассмотрим подробно за счет каких составляющих происходит увеличение или уменьшение показателя (на примере кредитов 
[image: image124.wmf]t

L

). Хотя, как было показано выше, агрегат 
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 является медленным, это не исключает его внутреннюю неоднородность по скоростям. Среди общей массы кредитов могут найтись те, чей средний срок нахождения в банковской системе составляет меньше месяца (их сумма за месяц обозначается далее 
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). Эти кредиты увеличат показатели 
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, но никак не повлияют на 
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. С другой стороны, видимое изменение 
[image: image130.wmf]t

L

, аналогично (Андреев, Пильник and Поспелов, 2009), может быть связано с выдачей новых кредитов (обозначается далее как 
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) и возвратом старых кредитов в соответствии с их сроками (далее под 
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 понимается частота возврата кредитов или обратная дюрация). Таким образом, можем записать
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В связи с этим, разделение регрессоров в виде 
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 приобретает и такой смысл: первая переменная отвечает за видимое медленное изменение кредитов, а вторая отражает быстрое изменение 
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, не улавливаемое в статистике остатков. Заметим, что 
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 одинаково входит и в выражение для 
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, что и оправдывает указанную выше возможность произвольного выбора между этими переменными. 

В уравнении для 
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 присутствуют только две переменные, записанные как разности оборотов, это изменение расчетных счетов 
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 и изменение депозитов ЦБ 
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, то есть два самых быстрых показателя из всего набора регрессоров. Оба они влияют положительно, причем коэффициенты меньше единицы, как и должно быть в описании процесса «финансового трения». 

Рис. 3 Статистическая и модельная оценка остатков ликвидности, трлн. руб.
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Рис. 4 Статистическая и модельная оценка оборотов ликвидности по дебету, трлн. руб.
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В завершении данного раздела отдельно хотелось бы остановиться на преимуществах, которые дает учет оборотов по сравнению с моделированием только на основе остатков. В последнем случае после выброса незначимых переменных получим соотношение:
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По сравнению с первым соотношением модели, представленной в таблице 6, оно обладает целым рядом недостатков:
1. Качество модели в остатках хуже качества модели, учитывающей обороты. Этот вывод подтверждает и R2 Adjusted (0,967 против 0,984 соответственно при всех оговорках о спорности использования этого показателя для регрессий на нестационарных рядах), и информационные критерии AIC и BIC (40,37 и 40,49 против 39,87 и 40,17 соответственно). Причем визуальный анализ показывает, что наибольшее отклонение модель в остатках дает на правом хвосте, что привело бы к существенно более низкому качеству прогнозов.
2. Проверка автокорреляции остатков обеих моделей показывает, что в случае использования только показателей остатков не отвергается гипотеза о наличии в них автокорреляции (статистика DW 1,01 и значимое отклонение от нуля в положительную область на коррелограмме для первого запаздывания). Модель, учитывающая обороты, таких недостатков не имеет (статистика DW 1,54 в исходной модели с константой).
3. Гипотеза о наличие единичного корня в остатках для обеих моделей хоть и отклоняется, но для модели в остатках значение статистики ADF-теста находится близко к критическим значениям (-4,96), в то время как для модели остатков это значение существенно дальше (-6,7).
4. Поскольку обе модели в качестве переменных используют нестационарные ряды, получать оценки коэффициентов можно двумя способами: строя модели в остатках (при наличии коинтеграции, что подтверждается предыдущим пунктов), или строя модели в разностях. Причем, при правильно подобранной функциональной форме модели эти оценки должны быть близки. Для модели, представленной в таблице 6 это действительно так, для модели же в остатках, оцененной в разностях коэффициенты перед содержательными переменными (кредиты экономике и депозиты ЦБ) становятся незначимыми.
5. Наконец, последним недостатком модели на основе статистике остатков является тот факт, что в итоговом соотношении остается только две содержательных переменных, другие же просто игнорируются. В свою очередь, модель, использующая статистику оборотов, описывает не только влияние других переменных, но и позволяет отдельно учитывать воздействие медленных и быстрых изменений этих переменных.
Круги обращения

В статье Андреев, Пильник, Поспелов (2009) в качестве одного из ключевых ограничений в задаче банка, содержащей агрегированное описание поведения банковской системы России, было предложено соотношение, устанавливающее взаимосвязь между агрегированными статьями активов и пассивов. Оно определяет источник финансирования фонда обязательного резервирования и в соответствии с этим – схему функционирования банковской системы. Для открытой системы должно быть справедливо равенство:
[image: image148.wmf]LLcOrSN
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. В свою очередь, в закрытой системе доминирует механизм кредитной эмиссии, и банки должны накапливать средства для вложения в фонд обязательного резервирования заранее, то есть: 
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В статье было рассчитано соотношение левых и правых частей приведенных примерных равенств и показано, что в период с 2004 по 2009 год российская банковская система работала преимущественно по открытой схеме. Аналогичные расчеты, проведенные для экономики Казахстана, позволяли предполагать, что выполнение данного равенства обуславливается институциональными особенностями банковской системы. 

Проведенный выше анализ скоростей обращения основных банковских агрегатов позволяет взглянуть на этот результат с совершенно иной точки зрения. Можно заметить, что в оба приведенных выше равенства попадают по большей части неликвидные (медленные) статьи банковского баланса. Поэтому логично «собрать» это соотношение, ориентируясь на базовый вариант, но опираясь на скорости оборачиваемости, представленные на рисунке 1. В этом случае аналогичное приведенному в статье соотношение будет иметь вид: 
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Данное соотношение может быть получено путем перебора возможных комбинаций активных и пассивных агрегатов таким образом, чтобы минимизировать сумму квадратов нормированных отклонений между правой и левой частью (между суммируемыми пассивами и суммируемыми активами). В качестве нормировки использовалось значение суммируемых активов того же периода (заметим, что так же тестировалась нормировка на суммируемые пассивы, и результаты оказались чрезвычайно близки). 
Это равенство по построению представляет собой естественный баланс медленных статей активов и пассивов, и далее мы будем называть его «медленным кругом». Принципиально отметить, что это равенство является следствием двух довольно очевидных фактов: равенства активов и пассивов в бухгалтерском балансе и наличие и в активах и в пассивах агрегатов с разными скоростями обращения. 

Рис. 5 Медленный круг баланса, трлн. руб. 
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В качестве «быстрого круга» нами выделяется следующий набор агрегатов: 
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Заметим, что в него целиком входит показатель банковской ликвидности. Другое важное наблюдение состоит в том, что депозиты, полученные банковской системой от ЦБ (Dc), и депозиты, вложенные банками в ЦБ (Lc), попадают в разные круги обращения, характеризуя тем самым разные процессы, указывая на некорректность использования сальдированного показателя (Dc-Lc или Lc-Dc).

Рис. 6 Быстрый круг баланса, трлн. руб.
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Аналогичную асимметрию в показателях мы специально выделяем в качестве отдельного промежуточного круга обращения:
[image: image154.wmf]DaLf
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. Можно считать, что «средний» круг описывает процесс вывода средств коммерческих фирм (их депозитов в банках) за границу в виде кредитов нерезидентам.  

Рис. 7 Средний круг баланса, трлн. руб.
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На наш взгляд, полученные соотношения могут быть использованы при построении моделей современной российской банковской системы. Так, например, в моделях общего экономического равновесия (или их блоках, используемых в качестве отдельных моделей) типа CGE, DSGE (Christoffel, Coenen, Warne (2008)  ,Kumhof, Laxton, Muir (2010)) или САРЭ (Андреев, Вржещ, Пильник (2013)) эти соотношения могут включаться как ограничения, добавляемые в задачу агента «Банк». Это позволит с одной стороны увеличить число воспроизводимых моделью переменных, а с другой стороны, улучшить точность калибровки. 
Более того, анализ составляющих быстрого и медленного кругов может дать дополнительную информацию и о самих переменных, которые должны быть включены в модели такого типа. Этот тезис наглядно демонстрирует уже упомянутая выше трудность учета сальдированного показателя Lc-Dc. 
Наконец, соотношения для трех кругов могут быть использованы и для оперативного мониторинга состояния банковской системы. Так на рисунке 5 хорошо видно нарастание расхождения между медленными активами и медленными пассивами, начиная с середины 2007 года - начало проблем в финансовом секторе США, которое сразу же отразилось и на отечественной банковской системе. Исчезновения данного расхождения в конце 2008 года (после пика в сентябре) совпадает с периодом вмешательства со стороны Центрального Банка. Обратим внимание, что с середины 2012 года данный разрыв снова имеет место, хотя величины его и к концу 2013 года не превышала уровней 2007 – 2008 годов.
Заключение


  
Предложенная в данной работе модель в отличие от ее аналогов учитывает не только остатки на конец месяца, но и обороты по дебету и кредиту за отчетный период. Как было показано выше, учет оборотов при моделировании ликвидности принципиально необходим, поскольку сам исследуемый показатель характеризуется крайне высоким коэффициентом оборачиваемости, а, следовательно, взятая отдельно статистика остатков не отражает всей сложности связанных с ним процессов. 

Потребность банков в ликвидности предлагается моделировать системой из трех линейных уравнений, описывающих общее изменение остатков ликвидности, обороты по дебету (накопление ликвидности) и обороты по кредиту (расходование ликвидности). Причем эконометрически оцениваются только два из трех соотношений, коэффициенты же оставшегося рассчитываются на основе полученных ранее оценок. Основным преимуществом предложенного подхода является возможность использовать стандартные эконометрические тесты (прежде всего, на значимость коэффициентов) при сохранении исходных соотношений на коэффициенты, согласовывающих уравнения друг с другом. Итоговая система уравнений, с одной стороны, демонстрирует высокий уровень точности калибровки, с другой стороны, позволяет анализировать не только общее влияние показателей банковской деятельности на спрос на ликвидность, но и разложить его на быструю и медленную часть, а также на влияние их накопления и расходования.  

Использованная в работе информация относительно скоростей оборачиваемости агрегатов банковского баланса позволила дать новую трактовку ограничениям, используемым в моделях банковской системы. Показано, что наблюдаемая ранее закономерность, связывающая объемы кредитов, выданных банковской системой, и принятых депозитов, может быть объяснена балансировкой агрегатов, имеющих скорость оборачиваемости одного порядка. При этом, оба полученных в работе результата могут быть использованы не только при построении макроэкономических моделей общего равновесия (как упомянутых выше CGE, DSGE, та и для учитывающих специфику именно российской экономики моделей САРЭ), но и применяться отдельно для мониторинга текущего состояния отечественной банковской системы.
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