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Групповая принадлежность заемщиковGRP

Величина средств, подвергаемая потерямEAD

Maturity (длина) кредитов и порядок возвратаM

Средне ожидаемая доля потерь средств в случае дефолтаLGD

Среднегодовая вероятность дефолта заемщика и дата расчетаPD

Основные параметры элементов кредитного портфеля,
влияющие на риск 



Расчет Probability of Default (PD) заемщика

Финансовая
отчетность
заемщика за
прошедший год

Расчет PDo по
базовой формуле

PD= PDo•K

Портрет заемщика
Расчет поправки K 
по экспертной 
оценке

Расчет PDs по 
структурной 

модели

Котировки ценных бумаг на 
фондовом рынке



Расчет PD по базовой формуле

Основные финансовые отношения x1,x2,…x7 для формулы
логарифм годовой выручки (log(US$))
операционная маржа     =операционная прибыль/годовая выручка
доходность активов       =операционная прибыль/активы
покрытие процентов     = операционная прибыль/проценты за кредиты
структура капитала      =собственный капитал/активы
покрытие обязательств =свободные денежные средства/обязательства
ликвидность                 =краткосрочные активы/обязательства

- веса и параметры моделиar
),(0 axFPD rr

=Логитная формула
расчета PD



Исторический ряд PD некоторых российских 

компаний, вычисленный по базовой формуле
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Экспертная поправка к PD

Структура расчета общего балла заемщика

Отрасль

Конкурентная позиция

Собственность

Менеджмент

Дополнительные факторы

Качественные показатели

Прибыльность

Ликвидность

Оборачиваемость и расчеты

Структура капитала и платежеспособность

Оценка финансовых показателей

Общий балл заемщика



Расчет PD по структурной модели

(модифицированная CreditGrades)

Содержание модели
Активы компании

Движение активов

- случайная волатильность,         - броуновское движ.

- блуждающий дрейф , - квартал

Вероятность дефолта –

– случайный уровень дефолта по долгам

- параметры распределения
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Базовые положения
Активы компании –

случайная функция

Дефолт происходит 
в момент падения 
активов до уровня, 
связанного с долгом

На входе:

Исторический ряд 
капитализации S

Исторический ряд 
задолженности D



Временной ряд PD, капитализации и

долгов некоторых российских компаний

Калибровка параметров модели базировалась на рейтингах S&P российских компаний



Исходные данные для расчета

портфельного риска 

PD заемщика
Дата вычисления PD
Даты выдачи кредитов
Даты погашения кредитов
RR кредитов
Величины кредитов
Номера схем кредитования
Учетная ставка по кредитам
Шифр принадлежности заемщика определенным

финансово-отраслевым, региональным группам

Возможно 
предоставление 
нечетких данных 
по заемщикам



Результаты расчета портфельного риска 

EL по каждому кредиту в % 
Величина капитала под риском, приходящаяся на каждого

заемщика или группу заемщиков, а также относительная
прибыльность ее в рамках портфеля (RAROC)
Общие характеристики риска портфеля

• ожидаемые потери EL по портфелю
• Capital at Risk портфеля при уровне надежности α
• величина Shortfall портфеля, дисперсия потерь 

Наиболее рисковые и низко рентабельные заемщики портфеля



Схема расчета

Заемщики

Портфель1.
Средние и крупные. 

Расчет по модели блуждающих
дефолтов WDM

Портфель2.
Мелкие.

Расчет упрощенным методом
CreditRisk+

Кривая потерь Кривая потерь

После свертки кривых потерь
Общий Expected Loss (EL), общая кривая потерь, зависимость CARα, 

Shortfallα, дисперсия потерь, вклад каждого заемщика в EL и в Capital Allocation



О модели блуждающих дефолтов

(Wandering Default Model, WDM)

Основной метод – симуляция Монте-Карло значений PV

Основной параметр симуляции – время до дефолта заемщика.

Симулируется на основе функции отказа 

Основной принцип симуляции – коррелированные блуждания ln( PD )
каждого заемщика портфеля 1 раз в квартал. 

Основной эффект WDM – нелинейная зависимость PD от времени

Основные преимущества использования WDW для портфеля российских заемщиков
учет случайных  изменений PD одним параметром 
отсутствие ограничений по длине портфеля и PD заемщиков
поддержка любой структуры cash flow кредитных линий
статистическая и экономическая обоснованность положений WDM на опыте российских 

компаний



Вероятность дефолта в WDM

• Вид функций отказа с 
учетом блужданий и 
без 

• Приближенная 
формула вычисления 
PD для небольших n>1
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Распределение резерва капиталла 

по заемщикам

EAD1

EL1

EAD2

EL2

EAD3

EL3

EADN

ELN

CAR

Формула контрибуций

(saddle point methodology)
Martin, E. at all (2001) VAR: who contributes 
and how much? 

CAR1 CAR2 CARN



Пример расчета риска



Основные выводы из расчетов риска для различных

портфелей и параметров модели

• Для модельных портфелей без учета блужданий, корреляций и сложного 
cash flow результаты расчетов по методам WDM и CreditRisk+ 
совпадают

• Значительное влияние на показатели риска оказывают дисперсия 
скачков ln(PD)  и средняя длина портфеля

• В реальных портфелях встречаются заемщики уменьшение долга 
которых приводит к значительному сокращению CAR

• Заметное влияние на риск оказывают даты вычисления PD, устаревшие 
данные по PD увеличивают риск потерь

• Существенными факторами риска по портфелю являются средние 
значения распределений кредитов (диверсификация) и наличие особо
рисковых компаний

• Влияние корреляции между заемщиками заметно усиливается по мере 
роста средней длины портфеля 



Расположение основных структурных

блоков EGAR CreditRisk

Наиболее рисковые 
заемщики

Кривая потерь, 
основные показатели 

риска в целом

Суммарная таблица 
компонент риска всех 
заемщиков и групп

Данные Экспорт-
блок

Информация о заемщике

o квартальные отчеты

o оценка бизнеса

o капитализация

сделкиFOCUS или другая 
система учета

Композиция 
входных 

данных для 
расчета

Некачественно  
рейтингованные 
по PD заемщики

Расчет PD

Внутренние 
параметры 
модели

КК

Утверждение 
PD, LGD, 

Limit

Вычисление кривой потерь, EL и UL компонент кредитного риска портфеля

Анализ риск-доход, генерация отчета о кредитных продуктах

Моделирование 
риска нового 

актива в портфеле



Российский банк имеет возможность

Определить кредитный рейтинг заемщика в соответствии с
мировой практикой

Ускорить процесс рассмотрения и анализа кредитной заявки
Улучшить дисциплину выдачи кредитов
Сформировать структуру требований к обеспечению
Перейти от качественной оценки заемщика к количественной
Выявить наиболее рисковых заемщиков и сформировать

дополнительныетребования к лимитам
Определить обоснованную величину резерва средств по каждому

кредиту
Оценить возможные потери для банка связанные с невозвратом
Определить рентабельность собственного экономического

капитала, аллокированного на каждого заемщика или
группу заемщиков

Контролировать полный риск кредитного портфеля, 
влияющий на рейтинг банка
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