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 оцеНка вЗаиМосвяЗи ФиНаНсовой усТойЧивосТи и 
сисТеМНоГо Риска кРупНейШих Российских БаНков

Карминский А.М.1,  Столбов М.И.2 

в статье предложен подход к оценке взаимосвязи финансовой устойчивости и системного ри-
ска публичных кредитных организаций, основанный на каноническом корреляционном ана-
лизе (canonical correlation analysis, CCA). преимущество данного подхода заключается в вы-
числении коэффициентов корреляции для двух наборов индикаторов, а также в возможности 
выявить наиболее влиятельные переменные внутри рассматриваемых наборов. он реализован 
на примере сбербанка и вТБ за период с I квартала 2010 г. по III квартал 2015 г. показано, что 
между наборами показателей финансовой устойчивости и системного риска существует тес-
ная положительная связь в случае обоих банков. коинтеграционный анализ выявил, что она 
направлена от системного риска к финансовой устойчивости. в наборе индикаторов систем-
ного риска наибольшее значение имеет SRISK – объем потерь в капитализации финансового 
института, связанных с 40%-ным падением мирового фондового рынка в течение полугода.

Ключевые слова: системный риск, финансовая устойчивость, канонические корреляции, коинтеграция, 
модель авторегрессии и распределенных лагов

JEL: G21; G32

Введение
после глобального финансового кризиса 2008–2009 гг. существенно возросло значение ма-
кропруденциального подхода в регулировании банковской деятельности. понятие системного 
риска – одна из центральных категорий данного подхода. он может быть рассчитан как на 
страновом уровне, так и для отдельного финансового института. при этом универсальной 
методологии оценки системного риска и, как следствие, общепринятого индикатора нет: в 
настоящее время известны свыше 30 конкурирующих показателей (Bisias et al., 2012). вместе 
с тем перенос акцента с анализа и агрегирования риска отдельных банков (микропруденци-
альный подход) на макропруденциальное регулирование оставляет открытым вопрос о со-
отношении традиционных показателей финансовой устойчивости (например, предусмотрен-
ных системой CAMELS) и индикаторов системного риска. существенную методологическую 
сложность представляет множественный характер переменных в обеих группах, что означает 
необходимость выявления возможных связей между двумя наборами переменных.

в данной работе предложен подход к оценке таких зависимостей, базирующийся на расче-
те канонических корреляций (canonical correlation analysis, CCA). Этот метод был применен 
для анализа тесноты линейной связи между наборами переменных, характеризующих финан-
совую устойчивость и системный риск двух крупнейших по величине активов российских 
банков – сбербанка (пао) и вТБ (пао). Расчет канонических корреляций, сочетающий эле-
менты корреляционного и факторного анализа, стал отправной точкой для выявления коинте-
грационных зависимостей между финансовой устойчивостью и системным риском, а также 
для оценки относительного влияния отдельных индикаторов внутри двух наборов данных.

далее осуществлен обзор литературы, посвященной взаимосвязи индикаторов финансовой 
устойчивости банков и системного риска, охарактеризованы метод канонических корреляций 
и используемые в исследовании данные, обобщены полученные эмпирические результаты. 
Также обсуждается их значимость с точки зрения риск-менеджмента на уровне самих банков 
и регулирующего воздействия Банка России.

   Обзор литературы
проблемы финансовой устойчивости российских банков достаточно подробно исследованы в 
литературе (емельянов и Брюхова, 2013; карминский и костров, 2013; Kostrov and Karminky, 

1. д-р эконом. наук, профессор департамента финансов Ниу вШЭ.
2. д-р эконом. наук, профессор кафедры прикладной экономики МГиМо Мид России.
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2014). в меньшей степени разработана проблематика системного риска, где преобладают 
работы методологической направленности и обзоры зарубежных исследований (Говтвань и 
Мансуров, 2011; Мансуров, 2013; щепелева 2014). Насколько известно, вообще отсутствуют 
исследования, в которых бы изучалась взаимосвязь финансовой устойчивости и системного 
риска российских банков. Это объяснимо, так как взаимосвязь между финансовой устойчиво-
стью и системным риском недостаточно широко представлена и в зарубежной литературе. с 
помощью специализированных поисковых систем (ECONLIT, RePEc) удалось выявить менее 
десяти работ, в явном виде исследующих эту взаимосвязь.

кляйноу и Нелл (Kleinow and Nell, 2015) изучали факторы системной значимости кредитных 
организаций по выборке европейских банков за 2007–2012 гг. в качестве зависимой перемен-
ной они использовали сводный показатель системного риска. потенциальные предикторы 
системного риска были распределены по двум группам: 1) индивидуальные характеристики 
банков, основанные на бухгалтерской отчетности; 2) контрольные переменные, отражающие 
качество институтов и финансового регулирования.  панельный регрессионный анализ по-
казал, что сводный показатель системного риска положительно зависит от удельного веса 
кредитного портфеля в совокупных активах. Результатом, противоречащим интуитивным 
ожиданиям, стало положительное влияние достаточности капитала первого уровня (Tier 1) на 
величину системного риска. в то же время было установлено, что показатель левереджа, хотя 
и имеет ожидаемый (положительный) знак в регрессионных моделях, в большинстве спец-
ификаций не является статистически значимым. аналогичное по методологии исследование, 
выполненное по выборке латиноамериканских банков, не подтвердило универсальную значи-
мость достаточности капитала и доли кредитного портфеля в активах как факторов системно-
го риска (Kleinow et al., 2015). Наиболее устойчивым предиктором системного риска оказалась 
депозитная база банков (отношение депозитов к валюте баланса): чем выше доля депозитов в 
пассивах, тем меньше величина системного риска. важность обеспеченности банков ликвид-
ностью для смягчения проблемы системного риска подчеркивается и в другом исследовании 
(López-Espinosa et al., 2013), где вместо доли депозитов в пассивах применялось отношение 
кредитов к депозитам.

к выводу об отсутствии проциклического влияния достаточности капитала на величину си-
стемного риска приходят вальяскас и кизи (Vallascas and Keasy, 2012), а также ван ордта и 
джоу (Van Oordt and Zhou, 2014). в обеих работах Tier 1 препятствует увеличению системного 
риска и характеризуется ожидаемым отрицательным знаком в регрессионных моделях. при 
этом первое исследование основано на европейских данных, а второе – на американских. ва-
льяскас и кизи обнаружили положительное влияние доли просроченной задолженности на ве-
личину системного риска и отрицательный эффект – со стороны рентабельности собственного 
капитала (ROE). в работе ван ордта и джоу отмечается положительное влияние левереджа.

кин и Жу (Qin and Zhu, 2014) анализируют взаимосвязь финансовой устойчивости и систем-
ного риска банков в странах БРик. их выборка включает 77 публичных кредитных органи-
заций в указанных странах за 1999–2012 гг. они подтверждают значимость левереджа и доли 
просроченной задолженности кредитного портфеля как факторов системного риска. однако 
оба показателя характеризуются отрицательным знаком. Таким образом, делевередж и со-
кращение доли неработающих ссуд не приводят к смягчению проблемы системного риска в 
странах БРик. исследователи также обнаруживают проциклический эффект рентабельности 
активов (ROA).

анализ имеющихся исследований свидетельствует об отсутствии перечня индикаторов финан-
совой устойчивости банков, которые были бы устойчиво связаны с показателями системного 
риска и согласовывались бы с теоретическими представлениями об этих зависимостях. Такой 
результат может быть отчасти обусловлен тем, что во всех работах выводы были сделаны на 
базе панельных методов, которые микшируют индивидуальные особенности банков. когда 
выборка включает кредитные организации из различных стран, обобщения могут быть недо-
статочно обоснованны, несмотря на имеющиеся эконометрические техники контроля (фикси-
рованные и случайные эффекты в панельных регрессиях). вайб, Бостанжич и Ньюманн (Weiβ, 
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Bostandzic and Neumann, 2014) косвенно подтверждают справедливость этих рассуждений, 
говоря об отсутствии робастных предикторов системного риска в условиях международных 
финансовых кризисов. 

в этой связи видится перспективным подход, предусматривающий анализ взаимосвязи финан-
совой устойчивости и системного риска на уровне отдельных банков. в рамках такого подхода 
с большей вероятностью можно ожидать наличие положительной связи между эрозией устой-
чивости финансового института и уровнем его системного риска. индикаторы устойчивости, 
основанные на балансовых данных, и системного риска при этом не синхронизированы по ча-
стоте. поэтому помимо выявления зависимости между ними целесообразно ставить вопрос о 
ее направлениях. На уровне предварительных гипотез можно предположить, что меры систем-
ного риска, базирующиеся на высокочастотных рыночных данных, будут влиять на динамику 
финансовой устойчивости. Между ними может наблюдаться и двунаправленная связь, если 
финансовые рынки инерционно воспринимают изменения бухгалтерских показателей публич-
ных финансовых институтов.

Методология и данные
взаимосвязь показателей финансовой устойчивости и системного риска оценивается для 
сбербанка (пао) и вТБ (пао) с помощью канонического корреляционного анализа. Этот 
метод позволяет вычислить коэффициент корреляции между двумя наборами данных, хотя бы 
один из которых включает более чем одну переменную. 

с формальной точки зрения данный метод можно охарактеризовать следующим образом. 

пусть имеются два набора переменных ),..,( 21 nXXXX =  и ),..,( 21 nYYYY = . Также пусть могут 
быть определены линейные комбинации из переменных, входящих в эти наборы, т.е.

nn XaXaXaW 12121111 ...+++= ,  (1)

kkYbYbYbV 12121111 ...+++= . (2)

если 1ρ  – коэффициент корреляции между 1W  и 1V , то задача канонического корреляционного 
анализа состоит в определении таких значений 11a , 12a ,.., na1  и 11b , 12b ,.., kb1 , чтобы значение 

1ρ  было максимальным. пусть возможны m  пар линейных комбинаций из переменных: ),( 11 VW

, ),( 22 VW ,.., ),( mm VW , тогда канонический корреляционный анализ возвращает максимальные 
значения 1ρ , 2ρ ,.., mρ . очевидно, что число пар m  и, соответственно, канонических корреля-
ций определяется количеством переменных в наборе с меньшим числом индикаторов, то есть 

),min( nkm = . при этом парные корреляции ),( ij VWCorr , ),( ij VVCorr , ),( ij WWCorr  должны быть 
равны нулю для любых ij ≠ . посредством теста хи-квадрат определяется оптимальное число 
канонических корреляций (корней)1. 

канонический корреляционный анализ получил широкое распространение в экономической 
социологии и маркетинге. в финансовых исследованиях, насколько известно, он использовал-
ся главным образом для оценки взаимосвязи доходностей на фондовом рынке и макроэконо-
мических переменных (Mazuruse, 2014). 

в целях нашего анализа первый набор данных включает индикаторы финансовой устойчи-
вости банков, а второй – показатели системного риска. в первый массив входят следующие 
переменные:

• доля неработающих ссуд в портфеле (NPL);
• доля резерва под обесценение кредитного портфеля в кредитном портфеле (PROV-

LOAN);
• отношение резерва под обесценение кредитного портфеля к неработающим ссудам 

1. Более подробное изложение математической теории метода канонических корреляций в контексте его возмож-
ных экономических приложений см., например, в работе Борзых (Борзых, 2016).
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(COVRATIO);
• чистая процентная маржа (NIM);
• отношение расходов к операционному доходу (CI RATIO);
• отношение кредитного портфеля к депозитам (LD RATIO);
• рентабельность активов (ROA);
• рентабельность собственного капитала (ROE);
• достаточность капитала первого уровня (TIER 1);
• достаточность общего капитала (TIER 2).

перечисленные показатели взяты из ежеквартальных финансовых отчетов сбербанка и вТБ и 
охватывают период с I квартала 2010 г. по III квартал 2015 г. (23 наблюдения). 

данные по системному риску (в среднем за квартал) этих банков получены с помощью спе-
циализированного ресурса Worldwide Measures центра по изучению риск-менеджмента выс-
шей коммерческой школы лозанны (Швейцария)1. использовались следующие индикаторы 
системного риска:

• предельный ожидаемый дефицит (marginal expected shortfall, MES), который показыва-
ет чувствительность доходности акций банка к 40%-ному падению  мирового фондово-
го рынка в течение полугода (Acharya et al., 2010);

• волатильность акций (VOLATILITY) банка, оцененная с помощью класса GARCH мо-
делей2;

• значение беты акций (BETA);
• мера SRISK – потери в капитализации финансового института, связанные с 40%-ным 

падением мирового фондового рынка в течение полугода;
• значение условной корреляции (CONDCORREL), вычисленное по модели динамиче-

ской условной корреляции GARCH-DCC.

Результаты
в случае обоих банков значения первых канонических корреляций (корней) указывают на 
очень тесную линейную связь между двумя наборами данных. для сбербанка этот показатель 
равен 0,99, а для вТБ составляет 0,98. оба коэффициента корреляции значимы на уровне 1%. 
судя по результатам теста хи-квадрат с последовательным исключением канонических корре-
ляций, в дальнейшем анализе следует ориентироваться на первые корни (табл. 1).

Таблица 1

Результаты теста на статистическую значимость канонических коэффициентов корреляции между 
финансовой устойчивостью и системным риском для Сбербанка и ВТБ

порядковый 
номер кано-
нического 

коэффициента 
корреляции

сбербанк (пао) вТБ (пао)
величина 

канонического 
коэффициента 

корреляции

статистика 
хи-квадрат

Значимость 
(p-value)

величина 
канонического 
коэффициента 

корреляции

статистика 
хи-квадрат

Значи-
мость 

(p-value)

1
2
3
4
5

0,99
0,92
0,80
0,56
0,51

111,86
50,55
23,57
9,52
4,24

0,00
0,07
0,49
0,80
0,64

0,98
0,82
0,74
0,65
0,46

87,67
37,43
21,94
11,04
3,28

0,00
0,40
0,58
0,68
0,77

1. Методологию их вычисления см. подробнее http://www.crml.ch/index.php?id=53.
2. для моделирования волатильности эксперты центра по изучению риск-менеджмента отбирают для каждого из 
финансовых институтов наиболее оптимальную (в смысле статистических критериев) спецификацию из класса 
GARCH моделей, включая стандартную GARCH (1,1) и модификации, учитывающие асимметрию волатильно-
сти (EGARCH, GJR-GARCH и др.).
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соответствующие первым каноническим коэффициентам корреляции значения ),( 11 VW  объяс-
няют 68,6 и 70,7% вариации в наборе переменных финансовой устойчивости и системного 
риска в случае сбербанка. для вТБ это соотношение составляет 47,4% и 68,7%.

вместе с тем канонические корреляции лишь фиксируют наличие линейной зависимости 
между списками переменных, не выявляя ее направление. при этом осведомленность о том, 
как направлена связь – от индикаторов финансовой устойчивости к системному риску или на-
оборот – представляется весьма полезной как с точки зрения кредитных организаций, так и 
регулятора. 

ответить на этот вопрос можно, изучив коинтеграционные свойства рядов W1 и V1, где пер-
вый соответствует финансовой устойчивости, а второй – системному риску. На рисунках 1 а, б 
представлена динамика этих рядов для сбербанка и вТБ за исследуемый период.

а)

б)

Рисунок 1. Динамика рядов W1 (финансовая устойчивость) и V1 (системный риск) для Сбербанка (а) и ВТБ (б); I 
квартал 2010 г. –III квартал 2015 г.

в случае сбербанка динамика рядов W1 и V1 синхронизирована в большей степени, чем для 
вТБ. при этом для обеих кредитных организаций прослеживается нарастание уровня систем-
ного риска в период с лета 2011 г. до конца 2014 г. Также для сбербанка есть выраженные при-
знаки того, что изменения в V1 предшествуют изменениям в W1.

в качестве отправной точки коинтеграционного анализа проведен расширенный тест дики-
Фуллера на единичный корень. Результаты данного теста указывают на то, что для обоих бан-
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ков ряды W1 и V1 не стационарны на конвенциональном пятипроцентном уровне значимости. 
при этом их первые разности стационарны (табл. 2).

Таблица 2

Результаты расширенного теста Дики-Фуллера для рядов финансовой устойчивости и системного риска 
Сбербанка и ВТБ

 Уровень Первые разности
t-статистика Значимость (p-value) t-статистика Значимость (p-value)

w1_sber
V1_sber
w1_vtb
V1_vtb

–1,89
–2,84
–1,51
–1,68

0,33
0,08
0,51
0,43

–4,69
–7,61
–7,43
–6,50

0,00
0,00
0,00
0,00

Таким образом, рассматриваемые ряды являются интегрированными порядка I(1), что по-
зволяет ставить вопрос о присутствии коинтеграционных зависимостей. обстоятельство, за-
трудняющее изучение этих зависимостей, – небольшая длительность рассматриваемых рядов. 
Традиционный подход йохансена к оценке коинтеграционных отношений неприменим к та-
ким коротким рядам. альтернативой служит модель авторегрессии и распределенных лагов 
(ARDL). Эта эконометрическая техника используется для оценки коинтеграционных зависи-
мостей между короткими временными рядами, применима к переменным порядка I(0) и I(1), 
допускает различное число оптимальных лагов изучаемых переменных. для выявления ко-
интеграции на базе модели ARDL применяется тестирование границ песарана (Pesaran et al., 
2001). в рамках теста производится сравнение расчетной F-статистики для модели ARDL c 
оптимальным числом лагов с ее граничным значением для соответствующих условий модели 
(числа регрессоров и порядка интеграции). в случае превышения расчетной статистикой ее 
граничного значения переменные считаются коинтегрированными. 

в нашем случае тест указывает на наличие коинтеграционной зависимости между финансо-
вой устойчивостью и системным риском, когда последний выступает в качестве объясняющей 
переменной. данный результат справедлив в отношении обоих банков (табл. 3).

Таблица 3

Результаты теста Песарана на коинтеграционную зависимость между финансовой устойчивостью и 
системным риском для Сбербанка и ВТБ

Зависимая пере-
менная

Независимая 
переменная

оптимальное 
число лагов (по 

критерию Шварца)

F-статистика Граничное значение 
F-статистики на 

уровне значимости 
5%

Наличие/отсут-
ствие коинтегра-

ции (+/–)

w1_sber
V1_sber
w1_vtb
V1_vtb

V1_sber
w1_sber
V1_vtb
w1_vtb

aRDl(2,1)
aRDl(2,2)
aRDl(3,3)
aRDl(3,0)

8,74
3,48
9,96
1,56

5,73
+
–
+
–

Таким образом, динамика системного риска выступала драйвером изменения финансовых ко-
эффициентов сбербанка и вТБ в 2010–2015 гг. полученный результат актуализирует задачу 
по организации мониторинга системного риска как со стороны самих кредитных организаций, 
так и регулятора. он согласуется с предварительными ожиданиями, так как индикаторы си-
стемного риска, свернутые при помощи канонического корреляционного анализа в показатель 
V1, рассчитываются на базе ежедневных показателей фондового рынка, тогда как переменные, 
характеризующие финансовую устойчивость, основаны на квартальных данных.

с помощью канонического корреляционного анализа можно определить наиболее значимые 
переменные внутри наборов, соответствующих финансовой устойчивости и системному ри-
ску. их выявляют путем оценки факторной структуры показателей W1 и V1. по сути, эта про-
цедура тождественна расчету нагрузок при обычном факторном анализе и подразумевает вы-
числение корреляций исходных переменных внутри каждого набора с W1 или V1. при этом 
решающее значение отводится абсолютному значению коэффициента корреляции, а не его 
знаку. Результаты анализа факторной структуры финансовой устойчивости и системного ри-
ска для сбербанка и вТБ приведены в таблицах 4 и 5.
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Таблица 4

Факторная структура финансовой устойчивости и системного риска Сбербанка
исходные индикаторы финансовой устойчи-

вости
корреляция с 

w1_sber
исходные индикаторы систем-

ного риска
корреляция с V1_sber

доля неработающих ссуд в портфеле (NPL)

доля резерва под обесценение кредитного 
портфеля в кредитном портфеле (PROVLOAN)

отношение резерва под обесценение кре-
дитного портфеля к неработающим ссудам 

(cOVRaTIO)

Чистая процентная маржа (NIM)

отношение расходов к операционному доходу 
(cI RaTIO)

отношение кредитного портфеля к депозитам 
(lD RaTIO)

Рентабельность активов (ROA)

Рентабельность собственного капитала (ROE)

достаточность капитала первого уровня 
(TIeR1)

достаточность общего капитала (TIER2)

-0,57

-0,72

-0,50

-0,78

-0,16

0,76

-0,86

-0,82

-0,94

-0,83

предельный ожидаемый 
дефицит (MES)

волатильность котировок 
акций (VOLATILITY)

Бета (BETA)

потери в капитализации 
(sRIsK)

динамическая условная кор-
реляция (CONDCORREL)

0,35

0,55

0,44

0,89

-0,72

Таблица 5

Факторная структура финансовой устойчивости и системного риска ВТБ
исходные индикаторы финансовой устойчи-

вости
корреляция с 

w1_vtb
исходные индикаторы систем-

ного риска
корреляция с 

V1_vtb
доля неработающих ссуд в портфеле (NPL)

доля резерва под обесценение кредитного 
портфеля в кредитном портфеле (PROVLOAN)

отношение резерва под обесценение кредитно-
го портфеля к неработающим ссудам (COVRA-

TIO)

Чистая процентная маржа (NIM)

отношение расходов к операционному доходу 
(cI RaTIO)

отношение кредитного портфеля к депозитам 
(lD RaTIO)

Рентабельность активов (ROA)

Рентабельность собственного капитала (ROE)

достаточность капитала первого уровня 
(TIeR1)

достаточность общего капитала (TIER2)

-0,80

-0,87

0,32

-0,23

0,32

0,48
                     -0,39

-0,22

-0,66

-0,63

предельный ожидаемый дефи-
цит (MES)

волатильность котировок акций 
(VOlaTIlITy)

Бета (BETA)

потери в капитализации 
(sRIsK)

динамическая условная корре-
ляция (CONDCORREL)

0,35

0,36

0,42

0,98

-0,35

Что касается набора характеристик системного риска, то для обоих банков приоритетную роль 
играет показатель SRISK, существенно превосходя альтернативные индикаторы по тесноте 
связи с V1. 

Наибольшее влияние на комплексную оценку финансовой устойчивости сбербанка (W1_sber) 
оказывают индикаторы достаточности капитала и рентабельности (TIER1, ROA, TIER2, ROE). 
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в случае вТБ ключевое значение имеют переменные, характеризующие качество кредитного 
портфеля (PROVLOAN, NPL). Несколько меньшая роль принадлежит показателям достаточ-
ности капитала (TIER1, TIER2). по-видимому, такие результаты следует связывать с различия-
ми в бизнес-моделях сбербанка и вТБ. в частности, следует принимать во внимание большую 
диверсификацию и сбалансированность кредитного портфеля сбербанка на фоне агрессивной 
кредитной политики вТБ. Банковскую группу вТБ отличают большая ориентированность на 
привлечение заемщиков с «открытого» рынка потребительского кредитования (прежде всего 
за счет вТБ 24 и лето банка), тогда как сбербанк преимущественно продвигает кредитные 
продукты своим клиентам – физическим лицам по зарплатным проектам. Также имеются раз-
личия и в подходах к управлению «плохими» кредитами: вТБ не списывает эти кредиты по ис-
течении 180 дней, а продолжает учитывать. вероятно, оказывает влияние и отраслевое распре-
деление заемщиков – юридических лиц: в портфеле вТБ более существенная доля приходится 
на уязвимые к циклическим спадам сектора, такие как строительство и розничная торговля (14 
и 8% (Годовой отчет Группы вТБ за 2014 год, с. 7) против 4,9 и 14%1 у сбербанка по итогам 
2014 г. (итоги деятельности Группы сбербанк по МсФо за 2014 год, с. 19). 

в целом проведенный анализ факторных структур уточняет, через какие индикаторы финансо-
вой устойчивости банков наиболее вероятно проявление системного риска.

Заключение
предложенный подход к оценке взаимосвязи финансовой устойчивости и системного риска 
применительно к двум крупнейшим российским банкам включает черты корреляционного и 
факторного анализа. Расчет канонических корреляций позволяет, с одной стороны, определить 
степень тесноты линейной связи между наборами переменных, а с другой – выявить наиболее 
влиятельные показатели внутри этих списков. Тем самым он эффективен как разновидность 
факторного анализа и может быть использован в задачах снижения размерности данных.

в рассмотренных кейсах коэффициенты финансовой устойчивости сбербанка и вТБ оказа-
лись тесно коррелированными с набором показателей системного риска. коинтеграционный 
анализ свидетельствует о том, что для обоих банков взаимосвязь направлена именно от пока-
зателей системного риска к индикаторам финансовой устойчивости. при этом наиболее влия-
тельной мерой системного риска оказался SRISK, тогда как в наборе показателей финансовой 
устойчивости результаты оказались неоднородными. приоритетное значение для сбербанка 
имеют показатели достаточности капитала и рентабельности, а для вТБ – характеристики ка-
чества ссудного портфеля.

дальнейший анализ взаимосвязи финансовой устойчивости и системного риска на уровне от-
дельных кредитных организаций, очевидно, может развиваться по двум магистральным на-
правлениям: расширения круга анализируемых банков (ограниченного числом публично ко-
тируемых, что критично для вычисления подавляющего большинства показателей системного 
риска) и включения дополнительного числа индикаторов в оба набора.
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Abstract
The paper introduces the approach to assessing the link between two sets of indicators – financial 
soundness and systemic risk. It is based on canonical correlation analysis and applies to key publicly 
traded Russian banks – Sberbank and VTB for the period 2010:1q-2015:3q. The financial soundness 
indicators are sourced from quarterly financial statements while systemic risk measures come from 
the center for Risk Management database (hec lausanne).

The methodology is instrumental both in measuring linear dependencies between two sets of 
indicators and as a tool of factor analysis, enabling to identify the most influential variables within 
these sets. Namely, for the banks in question very high positive correlations are observed between 
financial soundness and systemic risk. The ARDL estimator and bounds cointegration test show that 
systemic risk leads the set of financial soundness indicators. The finding can largely be attributed to 
the underlying high frequency structure of systemic risk data while financial soundness is discrete 
and measured on quarterly basis. It also accentuates the importance of monitoring systemic risk for 
Russian banks. The SRISK metric corresponding to the capital shortfall as a result of the 40% decline 
of the world stock market appears to play a pivotal role within the set of systemic risk indicators.

Keywords: systemic risk, financial soundness, canonical correlations, cointegration, ARDL model
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