
Практические модели

кредитного риск-менеджмента

ПрактическиеПрактические моделимодели

кредитногокредитного рискриск--менеджментаменеджмента

Михаил Помазанов

К.ф.-.м.н.
Генеральный директор ООО Риск Рейтинг Групп

Зам. нач. Управления кредитными рисками ОАО "Банк Зенит“
Член Наблюдательного Совета

Русского общества управления рисками

Доцент ГУ-ВШЭ

VI Московская международная
конференция

по Исследованию Операций (ORM2010),
Москва, 19-23 октября 2010



ОбъектыОбъекты кредитногокредитного рискариска

Кредитный риск присутствует во всех сделках, за которыми
могут последовать потери, связанные с дефолтом либо
снижением кредитоспособности партнера

Отношения кредитор-заемщик(дебитор)

Отношения поставщик (исполнитель) – заказчик

Отношения лизингодатель – лизингополучатель

Отношения страховщик – страхователь финансовых рисков

Отношения фактор – уступщик прав требований

Кредитными рисками необходимо управлять:
• сумма под риском превышает или сравнима с чистыми

активам, годовой прибылью
Управлять системно, с использованием внутренних
рейтингов IRB:
• ключевых, независимых источников риска более 10-20

Кредитными рисками необходимо управлять:
• сумма под риском превышает или сравнима с чистыми

активам, годовой прибылью
Управлять системно, с использованием внутренних
рейтингов IRB:
• ключевых, независимых источников риска более 10-20



Групповая принадлежность заемщиковGRP

Величина средств, подвергаемая потерямEAD

Maturity или горизонт риска по сделкеM

Средне ожидаемая доля потерь средств в случае дефолтаLGD

Среднегодовая вероятность дефолта заемщика и дата расчетаPD

ОсновныеОсновные параметрыпараметры элементовэлементов

кредитногокредитного портфеляпортфеля,  ,  влияющиевлияющие нана рискриск
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ОсновныеОсновные понятияпонятия



ОсновныеОсновные показателипоказатели

кредитногокредитного рискариска

Ожидаемые среднегодовые потери:
EL=PD*EAD*LGD

Уровень резервов:
R=PD*EAD

Требования к капиталу под непредвиденные потери

(Capital allocation) 
CA=EAD*RWA

Маржа риска (стоимость риска, risk margin)

RM=
EL+стоимость требований к капиталу

Средне-ожидаемая позиция без учета обеспечения



КоличественныеКоличественные инструментыинструменты

управленияуправления рискомриском

МаржаМаржа кредитногокредитного рискариска.. Меры снижения:
�Повышение требований к

обеспечению

�Повышение требований к

прозрачности

�Повышение требований к

защите от риска (дополнительные
гарантии и проч.)

ТребованияТребования кк экономическомуэкономическому

капиталукапиталу сс учетомучетом концентрацийконцентраций
Меры снижения:

•Те-же, что и для маржи риска
•Структурирование по срокам
•Контроль концентраций

•Обеспечение приемлемой доходности по
сделкам, покрывающей маржу
•Отказ от сделки

�Достаточность капитала

�Определение лимитов на концентрации



СхемаСхема взаимодействиявзаимодействия

IRB 
система

внутренних
рейтингов

IRB IRB 
системасистема

внутреннихвнутренних
рейтинговрейтингов

Бизнес -
подразделение

(middle)

Риск-
менеджмент

Оценка
рисков

ОценкаОценка
рисковрисков

Коллегиальный органКоллегиальный орган

Отчетность, 
резервы

Базовые
параметры

IRB

Предложения
и обоснования

Информация и
заключения о
заемщике, 
сделке, 
обеспечении

Информация о
заемщике, сделке, 
обеспечении

заключения

Согласование

Первичная оценка рейтинга, 
ежеквартальный мониторинг

Коррекция
рейтинга, 
оперативный
мониторинг

Согласованные
параметры

Решение

Окончательный
рейтинг

заключения

Параметры
сделок



ОтраслевоОтраслево--целевыецелевые классыклассы

IRBIRB -- системсистем внутреннихвнутренних рейтинговрейтингов

Разделение внутренней рейтинговой системы на

отраслевые блоки

Корпоративные

заемщики, 
стандартные формы

кредитования

Банки

Федеральные и

муниципальные

органы власти

Малый и

средний

бизнес

Инвестпрое

кты

(строительс
тво и проч.)

Другие

(депозитарии, 
страховые, 
биржи

Блок преобразования балла кредитного рейтинга в ожидаемую частоту дефолтов

Среднегодовая вероятность

дефолта заемщика



Выделение риск доминирующих показателей, 
формирование рейтингового балла/разряда

Финансовые

отношения
Качественные

факторы

Behavioral –
показатели

отношений с

кредиторами

Индивидуальные

факторы риска и

защиты от риска

СредневзвешенныйСредневзвешенный баллбалл кредитногокредитного рейтингарейтинга ии//илиили рейтинговаярейтинговая группагруппа

((попо международноймеждународной шкалешкале))

� Выручка

� Операционная маржа

� Доходность активов

� Покрытие процентов

� Структура капитала

� Покрытие обязательств

� Ликвидность

�Отраслевые факторы

�Зависимость бизнеса от

ограниченного круга лиц и

компаний

�Диверсификация бизнеса

�Зависимость от

регуляторов, квот

�И т.д.

�Кредитная история в

Банке

�Кредитная история вне

банка (на рынке)

�Оценка качества

оборотов

�Юридические риски

�Политические риски

�Индивидуальные

особенности

�Недостоверность (отсутствие) 
информации

�Защита от риска (залоги, 
поручительства, гарантии, 
межд. Рейтинги, внешний
аудит)

СтруктураСтруктура объектнообъектно--ориентированнойориентированной

рейтинговойрейтинговой системысистемы



ФундаментальныйФундаментальный подходподход кк построениюпостроению

внутреннихвнутренних рейтинговрейтингов

� Унификация технологии построения рейтинговой системы



ЭтапыЭтапы построенияпостроения рейтинговойрейтинговой моделимодели

отраслевоотраслево--целевогоцелевого секторасектора

ВыделениеВыделение основныхосновных рискриск--доминирующихдоминирующих показателейпоказателей--
критериевкритериев, , количественныеколичественные//качественныекачественные

НакоплениеНакопление данныхданных попо оценкеоценке показателейпоказателей длядля достаточнойдостаточной

выборкивыборки

Формирование границ принятия решения по каждому показателю

Определение весов каждого показателя с учетом их

взаимозависимости

Верификация и оптимизация рейтинговой модели

Калибровка рейтингового балла на средне-ожидаемую частоту

дефолтов и ожидаемую мощность рейтинговой системы



ВыборВыбор доминирующихдоминирующих финансовыхфинансовых

показателейпоказателей

Компания Moody’s KMV – разработчик системы оценки кредитного риска RiskCalc™ –рекомендует[1], чтобы показатели, 
входящие в состав рейтинга, характеризовали финансовое состояние компании по следующим характеристикам:

■ Рост выручкиРОСТ

■ Деньги и ценные бумаги / активыЛИКВИДНОСТЬ

■ Денежный поток / процентные расходы
■ Изменение ROA

ПОКРЫТИЕ

ЗАДОЛЖЕННОСТИ

■ Совокупные активыРАЗМЕР

■ Доходность активов (ROA)ПРИБЫЛЬНОСТЬ

■ Коэффициент левериджа

■ Нераспределенная прибыль / текущие
обязательства

ЛЕВЕРИДЖ

■ Запасы / выручка
■ Изменение оборачиваемости дебиторской задолженности

■ Текущие обязательства /выручка

ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ

Расшифровка показателяРейтинговый совокупный

показатель

[1] The Moody's KMV EDF™ RiskCalc™ v3.1 Model Next-Generation Technology for Predicting Private Firm Credit Risk.



ЭтапыЭтапы построенияпостроения рейтинговойрейтинговой моделимодели

отраслевоотраслево--целевогоцелевого секторасектора

ВыделениеВыделение основныхосновных рискриск--доминирующихдоминирующих показателейпоказателей--критериевкритериев, , 
количественныеколичественные//качественныекачественные

НакоплениеНакопление данныхданных попо оценкеоценке показателейпоказателей длядля достаточнойдостаточной

выборкивыборки

Формирование границ принятия решения по каждому

показателю

Определение весов каждого показателя с учетом их

взаимозависимости

Верификация и оптимизация рейтинговой модели

Калибровка рейтингового балла на средне-ожидаемую частоту

дефолтов и ожидаемую мощность рейтинговой системы



СтатистическаяСтатистическая табуляциятабуляция

количественныхколичественных параметровпараметров моделимодели

0

20

40

60

80

100

120

-67% -57% -47% -37% -27% -17% -7% 4% 14% 24% 34%

Interval values

Frequency

Требуется первоначальная оценка количественных риск-показателей минимум 50 
различных респондентов для достаточной статистической выборки

Границы принятия решений по

показателю
Пример: “Отношение дефицита бюджета к его доходам”

высокая4От 10%

выше среднего3От 5% до 10%

средняя2От 0% до 5%

Ниже среднего1От -5% до 0%

низкая0От -15 % до - 5%

Ограничение на

группу:
Не выше СС

штраф

-8
Ниже -15%

ОценкаБаллИнтервал



ЭтапыЭтапы построенияпостроения рейтинговойрейтинговой моделимодели

отраслевоотраслево--целевогоцелевого секторасектора

ВыделениеВыделение основныхосновных рискриск--доминирующихдоминирующих показателейпоказателей--критериевкритериев, , 
количественныеколичественные//качественныекачественные

НакоплениеНакопление данныхданных попо оценкеоценке показателейпоказателей длядля достаточнойдостаточной

выборкивыборки

Формирование границ принятия решения по каждому показателю

Определение весов каждого показателя с учетом их

взаимозависимости

Верификация и оптимизация рейтинговой модели

Калибровка рейтингового балла на средне-ожидаемую частоту

дефолтов и ожидаемую мощность рейтинговой системы



АприорноеАприорное построениепостроение весовыхвесовых

коэффициентовкоэффициентов:: схемасхема ФишбернаФишберна..

Разнозначные факторы

Э
кв
и
в
а
л
е
н
тн

ы
е
п
о
зн

а
ч
и
м
о
с
ти

A1A1

A2A2

A3A3

B1B1

B2B2

C1C1

C2C2

C3C3

C4C4

N – количество уровней

Пример N=3

N-2=1N-1=2N=3Веса

факторов

Веса Фишберна

Итого: 171+1+1+12+23+3+3

1/17

1/173/17

1/172/173/17

1/172/173/17

Балл CБалл BБалл A



ИерархическаяИерархическая структураструктура

рейтинговойрейтинговой системысистемы

F0
F1 F2

F2.1
F2.2 F2.3F1.1

F1.2

Важнее

Эквивалентно



ВесаВеса ФишбернаФишберна длядля иерархическойиерархической

структурыструктуры ии рейтинговыйрейтинговый баллбалл

100%
34% 66%

25%
50% 25%66%

34%

Пример расчета рейтингового балла



ЭтапыЭтапы построенияпостроения рейтинговойрейтинговой моделимодели

отраслевоотраслево--целевогоцелевого секторасектора

ВыделениеВыделение основныхосновных рискриск--доминирующихдоминирующих показателейпоказателей--критериевкритериев, , 
количественныеколичественные//качественныекачественные

НакоплениеНакопление данныхданных попо оценкеоценке показателейпоказателей длядля достаточнойдостаточной

выборкивыборки

Формирование границ принятия решения по каждому показателю

Определение весов каждого показателя с учетом их

взаимозависимости

Верификация и оптимизация рейтинговой модели

Калибровка рейтингового балла на средне-ожидаемую частоту

дефолтов и ожидаемую мощность рейтинговой системы



ВерификацияВерификация рейтинговойрейтинговой моделимодели

ROCROC--кривыекривые идеальнойидеальной ((perfectperfect), ), 
стандартнойстандартной ии неэффективнойнеэффективной

((случайнойслучайной) ) рейтинговыхрейтинговых системсистем..

ПоказательПоказатель ARAR
((Accuracy RatioAccuracy Ratio, , 

GiniGini коэффициенткоэффициент))

Рентабельность продаж (основной
деятельности)
AR =  0,23158

Рентабельность продаж (основной деятельности)

0
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0,9

1

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Верификация рейтинговой модели по корп. 
Заемщикам (2003-2008 г.)

Пример:



ОптимизацияОптимизация рейтинговойрейтинговой моделимодели

РейтингРейтинг позволяетпозволяет
««автоматическиавтоматически»» приниматьпринимать
решениерешение

Рейтинг является основным
аргументом в решении

Рейтинг рассматривается как
справочный

Рейтинг не рассматривается

Повышение эффективности оценки рисков

� введение нескольких горизонтов рейтингования

(краткосрочный, долгосрочный)
� обоснованный выбор риск-доминирующих факторов
� регулярная верификация и калибровка по текущим

историческим данным внутренним и внешним

� оперативная фиксация данных мониторинга в

рейтинге

� унификация требований к учету параметров, 
повышение качества данных

� обеспечение подразделений высокоэффективными

инструментами рейтингования, требований к качеству и
полноте информации

Цель: повысить качество
внутренних рейтингов

• 50% корпоративные
• 60% банки
• 70% ритейл



ЭтапыЭтапы построенияпостроения рейтинговойрейтинговой моделимодели

отраслевоотраслево--целевогоцелевого секторасектора

ВыделениеВыделение основныхосновных рискриск--доминирующихдоминирующих показателейпоказателей--критериевкритериев, , 
количественныеколичественные//качественныекачественные

НакоплениеНакопление данныхданных попо оценкеоценке показателейпоказателей длядля достаточнойдостаточной

выборкивыборки

Формирование границ принятия решения по каждому показателю

Определение весов каждого показателя с учетом их

взаимозависимости

Верификация и оптимизация рейтинговой модели

Калибровка рейтингового балла на средне-ожидаемую частоту

дефолтов и ожидаемую мощность рейтинговой системы



КалибровочныеКалибровочные параметрыпараметры

рейтинговойрейтинговой системысистемы

y = 0,5648x - 6,3591

R2 = 0,9851

-7
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-5

-4
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-2

-1

0

1

2

3

4

0 5 10 15 20

Rating

ln
(P

D
)

BRAe
PD +⋅+

=
1

1

R – Internal RatingРейтинговая группа

PD=PD( Rating group )

100.00D

75.00C-

50.00C

40.00CC-

30.00CC

18.90CCC-

15.00CCC

11.91CCC+

7.50B-

4.50B

2.50B+

1.50BB-

Средняя

вероятность

дефолта, % /год

Рейтинговая

группа

Поиск параметров наклона “A” и фона “B” уровня ожидаемой

частоты дефолта. Для каждой отраслевой группы отдельно.

Логитная калибровка



КалибровкаКалибровка среднейсредней вероятностивероятности дефолтадефолта

Источники

Исторические данные по
дефолтности и прогноз

0%

5%

10%

15%

20%

25%

-100 -10 0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Распределение заемщиков по баллам рейтинга

Распределение заемщиков по
рейтинговым баллам

Показатели мощности
рейтинговой системы

Границы баллов рейтинга



ОценкаОценка позициипозиции подпод рискомриском EADEAD ии

горизонтагоризонта рискариска

EAD=Позиция+CCF(Лимит-Позиция)-Коррекция

Горизонт риска – градация эффективного срока кредитной сделки

Краткосрочный Среднесрочный Долгосрочный

Корп.клиенты

Банки

Физ.лица

1 год 3года 5 и более лет

1 квартал 1 год нет

1 год 3года 5 и более лет

Пример расчетных показателей для некоторых продуктов



ТехнологияТехнология учетаучета LGDLGD

LGD обеспеченной частиОбеспечение

Прочее
Залоговая

стоимость

40%

Оценка частей

залога

Рейтинг

заемщика

Распределение залога на приемлемый и признанный,  вид залога

Определение категории необеспеченной части ссуды

Расчет ожидаемого восстановления и LGD

Учитывается

Субординация

необеспеченной

части ссуды

Старшая

Экв. 
субординированной

Статистическое LGD

45%

75%

Недвижимость

Приемлемый залог

Признанный залог

Коррекция EAD

35%

Схема оценки



ОтражениеОтражение признаковпризнаков связностисвязности вв

группыгруппы ((GRP GRP -- параметрпараметр))

Карта связности заемщика
■ через долевое участие

■ через состав руководства

■ через долговые обязательства

■ через общие инвестиции

■ собственников средств производства (арендодателей) 
■ через поручителей

■ через источники сырья/выручки
■ через макро-факторы
■ через региональные риск-факторы
■ по направлениям бизнеса с повышенным риском

■ Определяется степень связности
заемщика с группой (для Н.6 и внутреннего
мониторинга концентраций)



ОбщепризнанныеОбщепризнанные моделимодели оценкиоценки

совокупныхсовокупных потерьпотерь попо кредитномукредитному

портфелюпортфелю

Модели на транзакциях рейтингов (CreditMetrics)
Актуарная модель (CreditRisk+)
Практический метод Продвинутого подхода Базель-2
Усовершенствованный Продвинутый подход



ПерваяПервая причинапричина появленияпоявления

непредвиденныхнепредвиденных потерьпотерь ULUL

UL может быть моделировано непредсказуемыми подъемами годовых
частот дефолтов под влиянием стохастического общего кризис -фактора. 
Корреляционный параметр определяет амплитуду UL.

�� заложеназаложена вв основуоснову требованийтребований нана капиталкапитал БазельБазель--22



ВтораяВторая причинапричина ULUL

Пример: - выпадение «шестерки»

� Если скинуть 10 раз, то выпадение более
чем в 25% случаев вероятно

� Если скинуть 100 раз, то выпадение более
чем в 25% случаев не вероятно

КонечнаяКонечная диверсификациядиверсификация кредитногокредитного портфеляпортфеля



ТретьяТретья причинапричина ULUL

PD

Срок, год

АА,А

B,…
BBB

C,
CC,
CCCC

ЗависимостьЗависимость вероятностивероятности дефолтадефолта отот горизонтагоризонта рискариска



СтруктураСтруктура расчетарасчета требованийтребований кк капиталукапиталу ии

распределениераспределение попо единицамединицам рискариска

Совокупный капитал под риском рассчитывается по гибридной

схеме, учитывающей основные факторы влияния (например, CreditRisk+  и
однофакторная модель Продвинутого подхода Базель-2)

Требования

к капиталу

Базовое

значение

Штраф за

превышение

годового горизонта

Штраф за

концентрацию=

Распределение совокупного капитала для каждого заемщика/сделки

В сумме обеспечивает

равенство

совокупному капиталу

Рассчитывается по

формуле, 
рекомендуемой

Базель-2 

Рассчитывается по

формуле, 
рекомендуемой

Базель-2 

Учитывает вклад

концентраций



ОсновныеОсновные принципыпринципы

однофакторнойоднофакторной моделимодели

RZZnCorrelatio ji =),(

Assets value factor Correlation
factor

Common 
stochastic component 

Individual 
stochastic 
component 

ξ⋅−+⋅= RYRZ 1

PD=Probability of Z <  D-level

Asset



УсловнаяУсловная вероятностьвероятность дефолтадефолта

Average PD

Correlation
factor

Normal distribution inverse

Common 
stress component












−
⋅+=

−

R

YRPDN
NRPDYPDy

1

)(
),|(

1

Example



БазовоеБазовое значениезначение требованийтребований

кк капиталукапиталу

R – correlation factor

EADLGDPDRPDNPDytrequiremenCapital ••−= − )),|)(((_ 1 α

Common stress
component 

Crisis zone

Unexpected level

α – уровень надежности, 
(рекомендация Базель

0.999)



ШтрафШтраф заза превышениепревышение годовогогодового горизонтагоризонта

рискариска ((рекомендациярекомендация БазельБазель--2)2)

BB

B+

CCC+

( ) ( )
( )

1 2.5

1 1.5

T b PD
MatAd

b PD

+ − ⋅
=

− ⋅

( ) ( )( )2
0.11852 0.05478logBaselb PD PD= −

Basel IIBasel II



ФакторФактор штрафаштрафа заза концентрациюконцентрацию

PFULUL baselreal ⋅=

– special coefficient depend on internal portfolio structure δ



















⋅=
∑

∑

portfolio

nstransactiorelated

EAD

EAD

PF δexp



РостРост требованийтребований нана капиталкапитал сс ростомростом

концентрацийконцентраций

Фактор штрафа pf= 8-14 (типичное значение, 
рассчитывается точно с применением CreditRisk+, 
CreditMetrics), собственный капитал 12,5% позиции



МониторингМониторинг совокупныхсовокупных индикаторовиндикаторов рискариска, , 
моделированиемоделирование EDFEDF

Текущие ожидаемые PD/LGD/EAD/EL/UL кредитного портфеля в разбивке по целевым
группам

Исторические скользящие средние Частоты дефолтов/ Потери после дефолтов в разбивке
по целевым группам. Краткосрочные и долгосрочные глубины усреднения

Текущие индексы просрочек/NPL/погашений основного долга
Индексы российского долгового рынка

Мировые индексы мониторинга кредитного риска (CreditRisk Monitor, EDF Moody’s, и т.д.)



КачественныеКачественные преимуществапреимущества

совершенствованиясовершенствования IRBIRB

� Экономии на убытках, связанных с кредитным риском –
уменьшение потенциальных потерь путем более тщательного

разделения «плохих» и «хороших» заемщиков;

� Увеличения прозрачности кредитного бизнеса для топ-
менеджмента, внесение большей ясности за счет наличия
альтернативного взгляда на бизнес-решения со стороны

риск-менеджмента, стимул для организации
совершеннствования бизнес процесса;

� Улучшение имиджа организации в лице аудита и внешних
оценщиков (рейтинговых компаний), инвесторов;

� Удовлетворения требований Регулятора (ЦБ РФ, например) 
в обеспечении нормативов управления рисками.



КачествоКачество IRBIRB

Нет разделения AR=0

«Слабый» отбор (AR=26%)

«Рабочая» IRB (AR=51%)

<PD>=4%

Нет разделения AR=0

«Слабый» отбор

«Рабочая» IRB



ПринципПринцип оценкиоценки доходностидоходности IRBIRB

Оптимальный уровень отсечки

xPDMxMP −⋅−=
[Доход]=[Потенциальный Доход] –
[Упущенная выгода отсечки]-
[Уровень дефолтов среди одобренных]

Допущение:
Исходя из своей чувствительности к
кредитному качеству бизнес всегда
выбирает оптимальное по прибыли
соотношение одобрить/отклонить

Допущение:
Исходя из своей чувствительности к
кредитному качеству бизнес всегда
выбирает оптимальное по прибыли
соотношение одобрить/отклонить

P/M (%) - индекс дохода после отклонения x % «сомнительных» заявок

M – процентная маржа банка



ДоходностьДоходность IRB IRB вв отношенииотношении

дефолтностьдефолтность//маржамаржа

EDF/M (%) – отношение средней
дефолтности к средней марже

С увеличением уровня риска к доходу роль
качества IRB усиливается!
СС увеличениемувеличением уровняуровня рискариска кк доходудоходу рольроль

качествакачества IRB IRB усиливаетсяусиливается!!

Высокий риск/доход

Средний риск/доход

сниженный риск/доходУвеличение дохода ∆∆∆∆P после улучшения
рейтинговой модели от AR=26% до текущей AR 
для разных EDF/M



ОжидаемаяОжидаемая отдачаотдача отот улучшенияулучшения IRBIRB

Средняя процентная маржа банка M=5%

Потенциал размещения – 100 млн. $

«Слабая» рейтинговая система AR=26%

«Улучшенная» рейтинговая система AR=51%

Н
а

в
х
о
д
е

63%36%21%Отн. вклад IRB в доход %

1100 1100 тыстыс. . $$830 830 тыстыс. . $$570 570 тыстыс. . $$Разница (отдача IRB)

1.74 млн. $2.28 млн. $2.66 млн. $Доход оптимального портфеля

«улучшенной» IRB

0.64 млн. $1.45 млн. $2.09 млн. $Доход оптимального портфеля

«слабой» РС

6% /год4% /год3% /годОжидаемые потери-
дефолтность по рынку

Н
а

в
ы

х
о
д
е
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