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Введение 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Российский банковский сектор в ходе кризиса 2008–2009 гг. оказал-

ся одним из наиболее пострадавших секторов экономики: резко выросла 
доля плохих активов, сократились депозиты частных вкладчиков, ухуд-
шилась ситуация с ликвидностью и выросли ставки на межбанковском 
рынке. Все это потребовало активных и масштабных действий со сторо-
ны Центрального банка России, в частности, только в качестве беззало-
говых кредитов банкам было предоставлено около 2,9 трлн руб. (экви-
валентно примерно 7% ВВП). 

Именно благодаря активной помощи со стороны Банка России прак-
тически не было громких банкротств и дефолтов крупнейших россий-
ских банков. Из нескольких десятков банков, у которых в период кризи-
са была отозвана лицензия, либо которые были переданы под управле-
ние Агентства по страхованию вкладов (АСВ), либо по рекапитализа-
ции которых были приняты меры, только 2 банка – «КИТ Финанс» и 
«Союз» – входили в число 50 крупнейших банков по активам, а осталь-
ные находились преимущественно за пределами первой сотни. 

Вместе с тем даже отдельные банковские дефолты и кризисы бан-
ковской системы оказывают отрицательное влияние на экономику стра-
ны и снижают доверие населения к банковскому сектору. Очевидно, что 
совокупность проблем отдельных банков в 2008–2009 гг. была макро-
экономически значимой и определяла характер экономической динами-
ки как во время, так и на выходе из кризиса. 

Как и в других странах мира, кризис 2008–2009 гг. затронул в России 
в первую очередь финансовую сферу. Проблемы и дефолты банков в 
значительной степени являются следствием резко изменившихся макро-
экономических условий и кризиса мировой финансовой системы. Одна-
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ко история банковских кризисов показывает, что даже в условиях сис-
темного потрясения первоочередную роль в судьбе банка играют каче-
ство управления и особенности финансовой политики данного конкрет-
ного банка. С одной стороны, кризис делает очевидными ошибки банка, 
допущенные в период экономического подъема, не позволяет скрыть их 
за счет продолжения экспансии и высоких доходов. С другой стороны, 
наличие широкомасштабной поддержки банковского сектора со сторо-
ны Банка России позволило многим банкам воспользоваться предостав-
ленными возможностями по преодолению тяжелого времени, не демон-
стрируя наличие у них явных проблем. 

Таким образом, пострадавшими в кризис стали в основном те банки, 
качество активов и / или управление активами и пассивами в которых 
были на достаточно низком уровне еще до начала кризисных явлений. 

Цель данной работы – выявление основных факторов, определявших 
возникновение проблемных ситуаций у отдельных российских банков в 
кризис 2008 г. Как и в большинстве подобных исследований, решение 
этой задачи в работе осуществляется с помощью построения бинарных 
вероятностных моделей, оцененных на данных банковской отчетности и 
макроэкономической статистики. 

Структура работы выглядит следующим образом. Глава 1 представ-
ляет собой обзор литературы, посвященной как теоретическим моделям 
банковских кризисов, в которых приводятся различные микрооснования 
дефолта банка, так и эмпирическим исследованиям по данному вопросу 
в России и за рубежом. В главе 2 приводится краткое описание макро-
экономической ситуации в России и развития кризиса в 2008–2009 гг., а 
также рассматриваются кейсы по крупнейшим российским банкам, ис-
пытавшим проблемы или потерявшим лицензию в рассматриваемый 
период. В заключительной, третьей, главе приводятся описание данных, 
методология исследований, формулируются основные гипотезы, после 
чего проводится анализ результатов, полученных на основе экономет-
рических моделей. 

 



Глава 1. Обзор теоретических и эмпирических  
работ по проблеме банковских кризисов 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1.1. Теории банковских кризисов 
Классическим теоретическим исследованием, посвященным модели-

рованию банковских кризисов, является работа Даймонда и Дибвига 
(Diamond, Dybvig, 1983). В работе, в рамках рассмотренной модели опи-
сывается возникновение возможных равновесий среди инвесторов, в 
том числе и зарождение банковской паники.  

Авторы рассматривают трехпериодную модель (T = 0,1,2). В эконо-
мике существует единственная производственная функция для произ-
водства одного товара. На одну единицу продукта, инвестированную в 
момент времени T = 0, отдача производственной функции в момент Т = 2 
составляет 1>R , т.е. инвестор получает положительный доход 

01 >−R . В случае прерывания производственного процесса в момент 
Т = 1 ликвидационная стоимость составляет одну единицу товара, т.е. в 
точности равна размеру инвестиций. Иными словами, производственная 
функция выглядит следующим образом: 
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причем выбор между (0, R) и (1, 0) делается в момент времени T = 1. 

В экономике также присутствует континуум агентов, которые явля-
ются инвесторами. В момент T = 0 все агенты (потребители и, одновре-
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менно, вкладчики) абсолютно идентичны. В момент T = 1 каждый агент 
получает сигнал, видимый только ему, в соответствии с которым он 
становится агентом 1-го или 2-го типа. Агенты 1-го типа заботятся лишь 
о потреблении в момент T = 1, агенты 2-го типа – лишь о потреблении в 
момент T = 2. Без ограничения общности континууму агентов соответ-
ствует отрезок [0, 1], а отношение количества агентов одного типа к 
количеству другого является случайной величиной, носителем которой 
является тот же отрезок. 

Производственная функция в модели описывает банк, в который 
можно инвестировать средства (товар). Каждый агент, наделенный еди-
ницей товара в момент T = 0, инвестирует ее в банк, т.е. заключает кон-
тракт в виде депозита до востребования. В момент времени T = 1 все 
вкладчики имеют право требовать с банка некоторую сумму 01 >r  по 
своему вкладу. Вкладчики обслуживаются в порядке очереди, пока у 
банка не закончатся активы. Таким образом, вкладчики 1-го типа, обра-
тившиеся в банк в момент T = 1, начиная с некоторого вкладчика, могут 
не получить назад свой вклад, поскольку активы банка могут быть ис-
тощены. Вкладчики 2-го типа рискуют получить в момент T = 2 мень-
ше, чем R. Запишем это более строго: 
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где 21,VV  – платежи в момент времени T = 1 и T = 2 соответственно; 

jf  – количество агентов, снявших депозиты, вплоть до j-го вклад-
чика; f – общее число вкладчиков, обратившихся за депозитами в 
момент T = 1.  

Решением данной игровой задачи являются два равновесия по Нэшу 
(в чистых стратегиях). Первое, «хорошее», равновесие представляет 
собой ситуацию, когда вкладчики 1-го типа изымают свои депозиты в 
момент T = 1, а вкладчики 2-го типа – в момент T = 2. Второе, неблаго-
приятное, равновесие реализуется как «набег на банк», т.е. вкладчики 
обоих типов стремятся изъять свои депозиты в момент T = 1. Очевидно, 
что в данном случае первое равновесие является Парето-
доминирующим (в случае изъятия агентами средств в соответствии с их 
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межвременными предпочтениями благосостояние всех агентов выше, 
чем при «набеге на банк»). Реализация того или иного равновесия зави-
сит от параметра 1r  (в частности, при 11 >r  происходит «набег на 
банк»). В работе показано, что если соотношение между вкладчиками 
двух типов меняется случайным образом, то невозможно создать без-
рисковый портфель вкладов, т.е. нельзя избавиться от риска досрочного 
снятия депозитов. 

Основными выводами модели Даймонда и Дибвига являются сле-
дующие: 
1. С помощью увеличения доли депозитов до востребования в обяза-

тельствах банки могут разделить риск досрочного снятия депозитов 
среди вкладчиков различных типов. Но при этом все равно сущест-
вует возможность попасть в плохое равновесие, результатом кото-
рого будет «набег на банк», несмотря на то что хорошее равновесие 
Парето-доминирует с точки зрения благосостояния вкладчиков, 
различающихся типом межвременных предпочтений. 

2. Из-за риска досрочного изъятия депозитов могут пострадать даже 
сильные банки. То есть «набеги на банк» могут иметь весьма небла-
гоприятные экономические последствия. 

3. Достичь хорошего равновесия помогает система государственного 
страхования вкладов, так как при ней досрочного изъятия депозитов 
не происходит.  
Последний результат является общим для моделей, учитывающих 

существование страхования вкладов, так как в таком случае участие в 
«набеге на банк» не приносит выгоды. 

Во многих более поздних работах, посвященных теоретическим 
микрообоснованиям банковских кризисов, используются модифициро-
ванные варианты модели Даймонда и Дибвига. Одну из таких модифи-
каций предложили в своей работе Кари и Джаганатан (Chari, Jaganna-
than, 1988). Путем добавления некоторых стохастических составляю-
щих они усложнили вышеуказанную модель. Они предположили, что 
отдача от инвестиций в последнем периоде зависит от случайной вели-
чины, и случайная доля терпеливых агентов получают информацию в 
момент t = 1 об отдаче в момент t = 2. Отдача от инвестиций в пе-
риод t = 1 зависит также от общего объема инвестиций. 

В результате получилась модель, все равновесия в которой, при ус-
ловии того что ожидаемая отдача во втором периоде больше 1, пред-
ставляют собой «набег на банк». Это происходит из-за того, что эконо-
мические агенты, не имея четкой информации о возможных будущих 
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потерях банка, увидев «очередь» в банк, также стремятся изъять свои 
депозиты. То есть «набег на банк» может быть связан с тем, что агенты 
не могут отличить риск банкротства банка от желания других агентов, 
не связанного с возможным банкротством, изъять из банка средства. В 
работе говорится о том, что такая мера, как приостановка выплат депо-
зитов (уход на банковские каникулы), может улучшить равновесные 
распределения средств. 

В работе Тамзелидеса (Temzelides, 1997) была рассмотрена модифи-
кация модели Даймонда и Дибвига на бесконечном временном интерва-
ле, где в каждом периоде есть три субпериода аналогично базовой мо-
дели. Автор рассмотрел случай функционирования нескольких банков и 
показал, что вероятность скатывания в плохое равновесие возрастает 
(точнее говоря, увеличивается область притяжения аттрактора) с 
уменьшением размера банков в экономике. Другими словами, более 
концентрированная банковская система может лучше диверсифициро-
вать риски досрочных изъятий депозитов и работать более стабильно, 
нежели большое количество маленьких изолированных банков. Тамзе-
лидес также показал, что «локальные взаимодействия» создают эффект 
заражения сначала среди банков, находящихся в одном географическом 
регионе, и только потом паника распространяется на всю банковскую 
систему. 

В работе Энниса и Кейстера (Ennis, Keister, 2009), которая является 
некоторым обобщением модели Даймонда и Дибвига, авторы рассмат-
ривают ex post эффективную политику в случае «набега на банк» и ex 
ante стимулы, которые такая политика формирует. 

Рассматривается, как и раньше, трехпериодная модель t = 0, 1, 2. 
Инвестиционная технология отличается тем, что издержки ликвидации 
(та часть инвестиций, которая не возвращается при досрочном изъятии) 
в момент t = 1 положительны, т.е. с точки зрения потребления в период 
t = 1 простое хранение товара выгоднее. Здесь, как и в работе Даймонда 
и Дибвига, показывается, что при определенных условиях возможны 
как хорошее равновесие, в котором агенты снимают депозиты согласно 
своим межвременным предпочтениям, так и «набег на банк». В работе 
Даймонда и Дибвига было показано, что при отсутствии случайности в 
соотношении агентов разных типов «замораживание депозитов» помо-
гает избежать «набега на банк», и решением игровой задачи является 
лишь хорошее равновесие. По сути, это результат жесткой политики 
руководства банка: обязательства банка, в которые верят вкладчики. Но 
такая политика может быть ex post неэффективной, так как некоторые 
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агенты могут нести большие издержки из-за того, что не снимут заранее 
свои депозиты.  

Эннис и Кейстер показывают, что при проведении ex post эффектив-
ной политики, а именно замораживания депозитов, при определенных 
условиях банковская система все равно может оказаться хрупкой, и 
равновесным решением будет «набег на банк».  

В качестве возможного решения авторы рассмотрели так называемое 
«перепланирование выплат». Оно осуществляется для того, чтобы вы-
платить некоторые средства нетерпеливым агентам, которые не получи-
ли выплат до момента объявления о замораживании средств. Такая по-
литика помогает увеличить эффективность (ex post), но, как оказывает-
ся, она рождает при определенных условиях у агентов намерения (ex 
ante) все же участвовать в «набеге на банк».  

Среди выводов данной модели можно выделить следующие: 
1. Стратегия поведения банка для борьбы с кризисом (например, за-

мораживание выплат при «набеге на банк») ключевым образом оп-
ределяет поведение вкладчиков во время кризиса.  

2. Изменение политики и различные вмешательства (продолжение 
выплат при «набеге», несмотря на обязательство их заморозить), 
крайне желаемые в смысле ex post, могут оказывать дестабилизи-
рующий эффект на банковскую систему. 
Таким образом, данная модель объясняет тот факт, что при условии 

веры вкладчиков в то, что банк не будет придерживаться жестких обя-
зательств в момент «набега» и изменит свою политику на более мягкую, 
у агентов появляются стимулы участвовать в этом «набеге на банк». 

В более поздней работе Энниса и Кейстера (Ennis, Keister, 2010) ав-
торы рассматривают модификацию модели Даймонда и Дибвига, пыта-
ясь выяснить, как отсутствие обязательств банка относительно полити-
ки во время «набега» скажется на равновесиях модели.  

Разница между присутствием обязательств банка в модели и отсут-
ствием этих обязательств состоит в том, что в первом случае изменение 
политики банка повлечет изменение стратегий вкладчиков, в то время 
как во втором случае банк выбирает оптимальную стратегию (best 
response), рассматривая стратегии вкладчиков как данные. Под полити-
кой банка в данном случае понимается размер выплат вкладчикам, при-
ходящим в порядке очереди. 

Авторы показывают, что социальный оптимум (first-best allocation) 
является равновесием независимо от наличия обязательств банка. При 
отсутствии же обязательств в предпосылках данной модели частичный 
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«набег на банк» (partial-run) также является равновесием. Суть страте-
гий вкладчиков в данном случае состоит в том, что если они пришли в 
банк достаточно поздно и являются «терпеливыми», то предпочитают 
дождаться последнего периода и не изымать средства раньше времени, а 
в случае если они пришли в банк достаточно рано, то предпочитают 
изъять средства независимо от своего типа.  

При рассмотрении модели Даймонда и Дибвига в версии с конечным 
числом агентов (в базовой модели предполагался континуум агентов) в 
работе Грина и Лина (Green, Lin, 2000), авторы получили отличные от 
классической версии результаты. Решением их модели является единст-
венное «хорошее» равновесие. Соответственно «набега на банк» не 
происходит. Грин и Лин также полагают, что в условиях модели Дай-
монда и Дибвига были сделаны некоторые допущения, при которых 
модель дает результаты, соответствующие историческим данным США. 
В то же время их модель, напротив, может объяснять некоторые несо-
стоявшиеся банковские кризисы, т.е. те критические для банковской 
системы ситуации, которые не переросли в серьезный кризис в банков-
ской сфере. 

В качестве еще одной вариации модели Даймонда и Дибвига можно 
отметить работу Голдштейна и Паузнера (Goldstein, Pauzner, 2005). Ав-
торы модифицируют классическую модель, вводя набор состояний при-
роды, который также параметризует вероятность правильной работы 
производственной функции (с некоторой вероятностью 1 – p отдача от 
инвестиций в последнем периоде может быть нулевой, а с вероятностью 
p производственная функция работает нормально и приносит, как и в 
предыдущих моделях, отдачу R). В момент t = 1 агенты получают сиг-
нал, состоящий из реализовавшегося состояния природы и некоторого 
шума (ошибки). Результатом их модели является равновесие, в котором 
терпеливые агенты устраивают «набег на банк», если они наблюдают 
значение полученного сигнала ниже некоторого порога, и ждут до кон-
ца срока погашения, если реализовалось значение выше порогового. В 
данном расширении модели Даймонда и Дибвига состояния природы 
можно трактовать как ситуацию в экономике в целом. Параметризован-
ная с помощью состояния природы производственная функция соответ-
ствует реальной возможности банкротства банка и неполучения средств 
вкладчиками. Следует заметить, что данная модификация модели Дай-
монда и Дибвига отлична от рассмотренной в работе Кари и Джаганата-
на, в которой зависимость от случайной величины была небинарной, и 
агенты не получали никакого сигнала о состоянии природы заранее. 
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