
81

2008 / 6 (12)

Отраслевая конкуренция (банковский сектор)

У
прав ле ние кре дит ны ми рис ка ми, яв-
ля ясь клю че вой функ ци ей ком мер че-
ско го бан ка, пред по ла га ет ис поль зо-

ва ние ком плекс ной тех но ло гии кре дит но го 
ана ли за от дель ных за ем щи ков, их от бо ра 
в порт фель ссуд, оцен ки со во куп ных рис-
ков это го порт фе ля и его до ход но сти для 
бан ка. Дан ные, по лу чае мые в про цес се 
кре дит но го ана ли за, иг ра ют клю че вую 
роль при оп ре де ле нии це но вой по ли ти ки 
бан ка, яв ля ют ся ин фор ма ци он ной ос но-
вой ана ли за его стра те ги че ских ре ше ний.
Имен но ка че ст во и до ход ность порт фе ля 
ссуд во мно гом оп ре де ля ют ус той чи вость 
раз ви тия бан ка в целом, по тен ци ал реа ли-
за ции им кон ку рент ных стра те гий, воз мож-
но сти ос вое ния пер спек тив ных сег мен тов
рын ка и ук ре п ле ния сво их кон ку рент ных
пре иму ществ.

Как из вест но, ос нов ны ми па ра мет ра ми, 
ана ли зи руе мы ми бан ком при фор ми ро ва-
нии порт фе ля ссуд яв ля ют ся:

ожи дае мые по те ри по порт фе лю
ссуд;

не пред ви ден ные по те ри по порт фе лю
ссуд, по лу чае мые как раз ность мак си маль-
но воз мож ных и ожи дае мых по терь;

до ход ность по порт фе лю для бан ка.
Ве ли чи на ожи дае мых по терь (Expected 

losses — EL) в слу чае на сту п ле нии де фол-
та рас счи ты ва ет ся по фор му ле:

EL PD EAD LGD= i i ,    (1)
где
PD — ве ро ят ность де фол та за ем щи ка;
EAD — под вер жен ность кре дит но му рис-
ку (не по га шен ная сум ма кре ди та, в мо-
мент вы да чи ссу ды рав на об щей сум ме 
кре ди та);
LGD — до ля без воз врат ных по терь средств 
в слу чае де фол та, оп ре де ля ет ся как еди ни-
ца ми нус до ля воз ме ще ния.

Ес ли рас смат ри вать EAD и LGD как за-
дан ные ве ли чи ны (в мо мент при ня тия ре-
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ше ния о вы да че ссу ды), по сколь ку они фик-
си ру ют ся в кре дит ном до го во ре, то ожи дае-
мые по те ри по ссу де ста но вят ся функ ци ей 
ве ро ят но сти де фол та за ем щи ка.

В на стоя щее вре мя для этой це ли ши-
ро ко ис поль зу ют ся ме то ды, ба зи рую щие-
ся на ана ли зе струк ту ры ак ти вов и пас си-
вов ком па нии, про во ди мом на ос но ве дан-
ных офи ци аль ной бух гал тер ской от чет но-
сти. Од на ко, не смот ря на свою ши ро кую 
рас про стра нен ность, ука зан ные ме то ды 
об ла да ют ря дом ог ра ни че ний, сни жаю щих
эф фек тив ность их при ме не ния для це лей 
оцен ки рис ка де фол та за ем щи ка. Рас смот-
рим их под роб нее.

Ог ра ни че ния тра ди ци он ных 
ме то дов оцен ки ве ро ят но сти 
де фол та за ем щи ков

Од ним из наи бо лее рас про стра нен ных
под хо дов, ис поль зуе мых в прак ти ке осу ще-
ст в ляе мо го бан ка ми кре дит но го ана ли за, 
яв ля ет ся рас чет сис те мы ко эф фи ци ен тов
(ли к вид но сти, не пла те же спо соб но сти, ав-
то но мии и др.) и их по сле дую щее срав не-
ние с кон троль ны ми зна че ния ми. Су ще ст-
вен ное от кло не ние ко эф фи ци ен та от конт-
роль но го зна че ния слу жит при зна ком по-
вы ше ния рис ка фи нан со вых за труд не ний 
ком па нии. Од на ко, как от ме ча ет, на при мер, 
А. В. Гра чев, ре ко мен дуе мые гра ни цы из-
ме не ния ко эф фи ци ен тов в боль шин ст ве 
слу ча ев ус та нав ли ва ют ся без уче та спе ци-
фи ки кон крет ных ком па ний1. Дру гим прин-
ци пи аль ным не дос тат ком дан но го ме то да 
яв ля ет ся не воз мож ность объ е ди не ния по-
лу чае мых зна че ний ко эф фи ци ен тов в ин-
те граль ный по ка за тель рис ка на сту п ле ния 
не пла те же спо соб но сти. Од на из наи бо лее 
из вест ных мо де лей, по зво ляю щих про вес-
ти та кое объ е ди не ние, бы ла раз ра бо та на 

1 Грачев А. В. Финансовая устойчивость предпри-

ятия: анализ, оценка и управление: Учеб.-практ. по-

собие. М.: Дело и Сервис, 2004. С. 14.

Э. Альт ма ном. С по мо щью ста ти сти че ско-
го ана ли за им бы ли вы яв ле ны взаи мо свя-
зи ме ж ду зна че ния ми раз лич ных фи нан со-
вых по ка за те лей и на сту п ле ни ем бан крот-
ст ва ис сле дуе мых ком па ний. В ре зуль та те, 
бы ла ста ти сти че ски оп ре де ле на фор му ла
для рас че та ин дек са кре ди то спо соб но сти, 
ко то рая в сво ем мо ди фи ци ро ван ном ви де 
(для ком па ний, ак ции ко то рых не на хо дят-
ся в об ра ще нии на фон до вом рын ке) при-
ни ма ет сле дую щий вид2:
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где:
Z — ин декс кре ди то спо соб но сти за ем щи ка;Z
X

1
XX  — от но ше ние соб ст вен но го ка пи та ла к 
об щей ве ли чи не ак ти вов;
X

2
XX — от но ше ние не рас пре де лен ной при бы-
ли к об щей ве ли чи не ак ти вов;
X

3
XX — от но ше ние при бы ли до вы пла ты про-
цен тов и на ло гов к об щей ве ли чи не ак ти-
вов;
X

4
X — от но ше ние ба лан со вой стои мо сти
соб ст вен но го ка пи та ла к ба лан со вой стои-
мо сти обя за тельств;
X

5
XX — от но ше ние вы руч ки от реа ли за ции
к об щей ве ли чи не ак ти вов;
0,717; 0,847; 3,107; 0,420; 0,998 — по пра воч-
ные ве са, по лу чен ные эм пи ри че ски для
ком па ний, ак ции ко то рых не на хо дят ся в 
об ра ще нии.

Не смот ря на ши ро кое рас про стра не-
ние дан но го клас са мо де лей, мож но вы де-
лить не сколь ко прак ти че ских труд но стей
их ис поль зо ва ния в про цес се кре дит но го
ана ли за.

Во-пер вых, су ще ст ву ет вы со кая ве ро-
ят ность не со от вет ст вия офи ци аль ной бух-
гал тер ской от чет но сти ре аль но му фи нан-
со во му по ло же нию ком па нии. На прак ти ке 
это тре бу ет ис поль зо ва ния спе ци аль ных 

2 См.: Ситникова Н. Ю. Управление кредитными 

рисками. В кн.: Энциклопедия финансового риск-

менеджмента / Под ред. А. А. Лобанова и А. В. Чугу-

нова. 3-е изд. М.: Альпина Бизнес Букс, 2007. С. 383.
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кор рек ти ро вок бух гал тер ской от чет но сти 
с це лью по лу че ния ре аль ных фи нан со вых
со от но ше ний.

Во-вто рых, по пра воч ные ве са, ис поль-
зуе мые в рас че те лю бой по доб ной мо де-
ли, по лу че ны на ос но ве эм пи ри че ских ис-
сле до ва ний в ус ло ви ях кон крет ной стра-
ны в оп ре де лен ный пе ри од3 (на при мер, 
мо дель Альт ма на бы ла раз ра бо та на на ба-
зе ис сле до ва ний аме ри кан ских ком па ний 
1950-х гг.). Раз ли чие оте че ст вен ной и за ру-
беж ных сис тем бух гал тер ско го уче та рез-
ко сни жа ют при ме ни мость за ру беж ных
мо де лей в со вре мен ных рос сий ских ус ло-
ви ях. Мо де ли, раз ра бо тан ные рос сий ски-
ми ис сле до ва те ля ми, яв ля ют ся уз ко от рас-
ле вы ми. На при мер, мо дель А. Д. Бе ли ко ва 
раз ра бо та на для тор го во-по сред ни че ских
ор га ни за ций, Я. Виш ня ко ва — для хол дин-
гов цвет ной ме тал лур гии4.

В-треть их, не за ви си мо от вы бо ра ста-
ти сти че ской мо де ли воз ни ка ет про бле ма
пе ре хо да от зна че ния вы чис лен но го ин те-
граль но го по ка за те ля к ве ро ят но сти на сту п-
ле ния не пла те же спо соб но сти, что пред став-
ля ет со бой дос та точ но слож ную за да чу.

При ме не ние ко эф фи ци ент но го ана ли-
за, мно го фак тор ных ста ти сти че ских мо де-
лей и дру гих ме то дов, ос но ван ных на ана ли-
зе струк ту ры ак ти вов и пас си вов ком па нии,
име ет ряд бо лее кон цеп ту аль ных про блем,
свя зан ных с ис поль зо ва ни ем в этих ме то-
дах дан ных офи ци аль ной бух гал тер ской от-
чет но сти. Рас смот рим их под роб нее.

Бух гал тер ский под ход к ана ли зу дея-
тель но сти ком па нии, ори ен ти ро ван ный на 
кон троль те ку щей дея тель но сти, фор ми ро-
ва ние внеш ней от чет но сти, час то не по зво-
ля ет пол но стью оце нить пер спек ти вы ее 
раз ви тия, по тен ци ал по лу че ния ста биль но-

3 См.: Бобылева А. З. Финансовые управленче-

ские технологии: Учебник. М.: ИНФРА-М, 2004. С. 93.

4 См., например, обзор российских и зарубежных

многофакторных статистических моделей: Ступа-

ков В. С., Токаренко Г. С. Риск-менеджмент: Учеб. по-

собие. М: Финансы и статистика, 2006. С. 163 – 176.

го до хо да, по зво ляю ще го во вре мя по га сить 
взя тый кре дит. Как ука зы ва ет Н. Ю. Сит ни-
ко ва, «бух гал тер ская ин фор ма ция (при ус-
ло вии ее дос то вер но сти) от ра жа ет лишь 
те ку щее фи нан со вое со стоя ние ком па нии, 
а зна чит, дать оцен ку кре дит но му рис ку на
ее ос но ве мож но лишь пост фак тум»5.

По сколь ку зна чи тель ная до ля кре ди тов, 
пре дос тав ляе мых ком па ни ям, ис поль зу-
ет ся ими для фи нан си ро ва ния ин ве сти ци-
он ных про ек тов, во мно гих слу ча ях имен-
но ус пех дан ных про ек тов и оп ре де ля ет 
спо соб ность за ем щи ка вер нуть кре дит. 
Тем са мым зна чи тель но по вы ша ет ся роль 
ме то дов оцен ки, по зво ляю щих осу ще ст в-
лять пер спек тив ное про гно зи ро ва ние фи-
нан со вой ди на ми ки за ем щи ка в ус ло ви ях 
вы со кой не оп ре де лен но сти, обыч но при су-
щей ин ве сти ци он ным про ек там. Ме то ды, 
ос но ван ные на ана ли зе бух гал тер ской от-
чет но сти, ока зы ва ют ся не дос та точ но эф-
фек тив ны ми по срав не нию с ме то да ми, ба-
зи рую щи ми ся на ана ли зе дви же ния де неж-
ных по то ков.

Мно гие за ру беж ные ис сле до ва те ли от-
ме ча ют клю че вую роль ди на ми ки де неж-
ных по то ков как по ка за те ля рис ка на сту-
п ле ния не пла те же спо соб но сти ком па нии, 
так как по ка за те ли де неж но го по то ка луч-
ше от ра жа ет спо соб ность ком па нии об слу-
жи вать долг и, со от вет ст вен но, со хра нять 
фи нан со вую ус той чи вость6.

Еще од ним прин ци пи аль ным ог ра ни че-
ни ем при ме не ния бух гал тер ских дан ных 
для оцен ки рис ка на сту п ле ния не пла те же-
спо соб но сти ком па нии яв ля ет ся то, что ос-
нов ные па ра мет ры, ис поль зуе мые для рас-
че та, бе рут ся по ком па нии в це лом, без 
уг луб лен но го ана ли за ее хо зяй ст вен ной
дея тель но сти (ус лов но, в ви де «чер но го
ящи ка»). Это су ще ст вен но сни жа ет ин фор-

5 Ситникова Н. Ю. Указ. соч. С. 387.

6 См., например: Sharma D. The Role of Cash Flow 

Information in Predicting Corporate Failure: The State of 

the Literature // Managerial Finance. 2001. № 4 (27). No-

vember. P. 18.



84

Современная конкуренция 

Отраслевая конкуренция (банковский сектор)

ма тив ность мо де ли, по сколь ку в рам ках
ана ли за не ис сле ду ют ся при чи ны из ме не-
ния ре зуль ти рую щих де неж ных по то ков 
ком па нии, для че го не об хо ди мо учи ты вать
ве ро ят но ст ные ха рак те ри сти ки зна че ний 
ос нов ных ста тей до хо дов и рас хо дов ком-
па нии, а так же тен ден ции из ме не ния этих
зна че ний во вре ме ни, час то но ся щие ха-
рак тер трен дов.

Пред став ля ет ся, что от сут ст вие  уче та
слу чай но го ха рак те ра из ме не ния до хо дов и
рас хо дов ком па нии яв ля ет ся од ним из важ-
ней ших не дос тат ков бух гал тер ской мо де ли. 
Слу чай ные ко ле ба ния объ е ма про даж, цен 
на про дук цию, ва лют ных кур сов, тем пов ин-
фля ции и дру гих па ра мет ров мо де ли во мно-
гом оп ре де ля ют фи нан со вую ус той чи вость 
и риск на сту п ле ния не пла те же спо соб но сти
ком па нии. По это му воз мож ность ве ро ят но-
ст но го опи са ния до хо дов и рас хо дов для
их по сле дую ще го ими та ци он но го мо де ли ро-
ва ния мо жет рас смат ри вать ся как од но из 
клю че вых тре бо ва ний при раз ра бот ке эф-
фек тив ной мо де ли про гно зи ро ва ния фи нан-
со во го по ло же ния ком па нии, про во ди мо го
ком мер че ским бан ком.

Для обес пе че ния дос то вер но сти ре зуль-
та тов про гно зи ро ва ния не ме нее важ но 
учи ты вать трен ды из ме не ния зна че ний ос-
нов ных па ра мет ров мо де ли от пе рио да к пе-
рио ду. На прак ти ке та кие трен ды час то но-
сят раз но на прав лен ный ха рак тер. На при-
мер, ком па ни ям, вы пус каю щим ши ро кий 
ас сор ти мент про дук ции, край не важ но под-
дер жи вать ба ланс ме ж ду ста ры ми про дук-
та ми, на хо дя щи ми ся на ста дии спа да сво-
его жиз нен но го цик ла, и но вы ми про дук та-
ми, про да жи ко то рых воз рас та ют. В слу чае 
дли тель ных за дер жек с вы во дом на ры нок
но вых про дук тов ли бо зна чи тель но бо лее 
низ ких по срав не нию с пла но вы ми тем пов
рос та их про даж у ком па нии мо жет воз ник-
нуть не хват ка де неж ных средств. Это мо-
жет при вес ти к серь ез но му ухуд ше нию фи-
нан со во го по ло же ния ком па нии, осо бен но 
в том слу чае, ес ли она осу ще ст в ля ет ак-
тив ную ин ве сти ци он ную про грам му. Уве ли-

че ние рас хо дов так же спо соб но стать при-
чи ной фи нан со во го кри зи са в ком па нии. 
Осо бен но важ но учи ты вать тен ден ции из-
ме не ния по сто ян ных рас хо дов, на при мер, 
фон да оп ла ты тру да управ лен че ско го пер-
со на ла, стои мо сти арен ды про из вод ст вен-
ных по ме ще ний.

Про гно зи ро ва ние ди на ми ки ос нов ных 
ста тей до хо дов и рас хо дов ком па ний-за ем-
щи ков ста но вит ся еще бо лее ак ту аль ным
в ус ло ви ях раз ви тия фи нан со во го кри зи-
са, след ст ви ем ко то ро го ста ло воз рас та-
ние во ла тиль но сти цен на мно гие ви ды про-
дук ции, по вы ше ние об щей не оп ре де лен-
но сти фи нан со вых ре зуль та тов дея тель но-
сти мно гих ком па ний.

При этом, как ука зы ва ет, на при мер, 
Р. Штулз (R. Stulz), пе ред фи нан со вы ми ор-
га ни за ция ми воз ни ка ет за да ча уче та да же 
тех сце на ри ев, ве ро ят ность ко то рых оце ни-
ва ет ся как не зна чи тель ная7. Это под твер-
жда ет дви же ние со вре мен ной прак ти ки
оцен ки рис ков к уче ту пол но го про стран ст-
ва ва ри ан тов, что де ла ет ме то ды ими та ци-
он но го мо де ли ро ва ния ос нов ным ин ст ру-
мен том ве ро ят но ст но го ана ли за фи нан со-
вых мо де лей ком па ний и, в ча ст но сти, при
оцен ке ве ро ят но сти на сту п ле ния де фол та
за ем щи ков в про цес се кре дит но го ана ли-
за ком мер че ски ми бан ка ми.

Вы со кая из мен чи вость эко но ми че ской
си туа ции и раз ви тия от дель ных от рас лей
тре бу ет, что бы ис поль зуе мые мо де ли про-
гно зи ро ва ния об ла да ли гиб ко стью, мог ли
опе ра тив но кор рек ти ро вать ся ме нед же ра-
ми бан ков с уче том про ис хо дя щих из ме не-
ний. Та ким об ра зом, адап тив ность мо де-
лей про гно зи ро ва ния яв ля ет ся од ним из 
клю че вых ус ло вий, даю щих воз мож ность 
эф фек тив но при ме нять их для ре гу ляр но-
го ис поль зо ва ния в про цес се кре дит но го
ана ли за.

7 См.: Stulz R. Risk Management Failures: What Are

They and When Do They Happen? // Social Science 

Research Network, Working paper № 2008 – 03 – 017.

2008. October // www.papers.ssrn.com.
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Это мо жет быть дос тиг ну то толь ко при 
по строе нии фи нан со вых мо де лей на ос но-
ве про грамм но го ком плек са, ав то ма ти зи-
рую ще го про це ду ры по строе ния мо де ли 
де неж ных по то ков, про ве де ния ге не ра ции 
слу чай ных чи сел, ими та ци он но го мо де ли-
ро ва ния и ста ти сти че ско го ана ли за ре зуль-
та тов про гно зи ро ва ния.

Зна чи мым пре иму ще ст вом мо де ли ро ва -
ния ком па ний-за ем щи ков в сре де элек-
трон ных таб лиц яв ля ет ся су ще ст вен ное 
по вы ше ние ско ро сти при ня тия ре ше ний, 
а так же умень ше ние ко ли че ст ва оши бок
в про цес се по строе ния мо де лей, в ча ст-
но сти, за счет воз мож но сти про вер ки кор-
рект но сти ра бо ты мо де лей по ис то ри че-
ским дан ным. Кро ме то го, обес пе чи ва ет ся 
син хрон ность из ме не ния про гно зов мак ро-
эко но ми че ских ин ди ка то ров сра зу во всех
мо де лях.

Тех но ло гия раз ра бот ки мо де лей
де неж ных по то ков за ем щи ков

Учи ты вая мас со вый ха рак тер опе ра ций 
по кре ди то ва нию ком па ний, важ ную роль
в про цес се кре дит но го ана ли за при об ре-
та ет тех но ло гия по строе ния фи нан со вой 
мо де ли за ем щи ка. В от ли чие от внут рен-
них мо де лей, раз ра ба ты вае мых в ком па-
ни ях для ин фор ма ци он но го обес пе че ния 
при ня тия стра те ги че ских ре ше ний, мо де-
ли, строи мые ана ли ти ка ми бан ка, име ют
объ ек тив ные ог ра ни че ния, обу слов лен ные 
тру до ем ко стью это го про цес са и не дос тат-
ком ин фор ма ции.

Кро ме то го, не об хо ди мо учи ты вать, что 
ис ход ны ми дан ны ми для по строе ния мо-
де лей яв ля ют ся дан ные трех раз лич ных
уров ней:

мак ро эко но ми че ские ин ди ка то ры (на-
при мер, тем пы ин фля ции) и об ще эко но ми-
че ские про гно зы из ме не ния за трат, ре ле-
вант ных для ком па ний всех от рас лей (на-
при мер, тем пов рос та за трат на элек тро-
энер гию);

от рас ле вые про гно зы;
про гно зы клю че вых ста тей до хо дов 

и рас хо дов от дель ных ком па ний.
В этих ус ло ви ях весь ма ак ту аль ной ста-

но вит ся за да ча раз ра бот ки ти по вых фи-
нан со вых мо де лей для от дель ных от рас-
лей или ти пов ком па ний. Раз ра бот ка та ких 
мо де лей, по ми мо ус ко ре ния кре дит но го
ана ли за кон крет ных за ем щи ков, по зво ля-
ет мак си маль но опе ра тив но учи ты вать но-
вую ин фор ма цию о со стоя нии от рас ли. 
Это да ет воз мож ность на «ус ред нен ной»
мо де ли оце ни вать пер спек тив ность и рис-
ки раз ви тия от рас ли, что мо жет пре дос та-
вить важ ную ин фор ма цию при вы ра бот ке 
стра те гии кон ку рент но го по ве де ния бан ка.

На ли чие ти по вых мо де лей по зво ля ет, в 
чис ле про че го, ана ли зи ро вать влия ние из-
ме не ния ус ло вий кре ди то ва ния на ди на ми-
ку де фол тов, тем са мым оп ти ми зи руя це но-
вую по ли ти ку бан ка.

Прин ци пы по строе ния мо де лей 
от дель ных за ем щи ков

Хо тя раз ра бот ка мо де ли де неж ных по-
то ков кон крет но го за ем щи ка тре бу ет уче-
та осо бен но стей его биз не са, це ле со об-
раз но при дер жи вать ся стан дарт ной струк-
ту ры мо де ли. В со от вет ст вии с ней де неж-
ные по то ки раз де ля ют ся на три груп пы: 
опе ра ци он ные (по то ки от те ку щей дея тель-
но сти), ин ве сти ци он ные (свя зан ные с вло-
же ния ми в ос нов ные сред ст ва и обо рот-
ный ка пи тал по но вым про ек там), а так же 
фи нан со вые (свя зан ные с об слу жи ва ни ем
взя тых ком па ни ей зай мов). В ка че ст ве ито-
го во го по ка за те ля в рас смат ри вае мой мо-
де ли ис поль зу ет ся дис кон ти ро ван ный де-
неж ный по ток для соб ст вен ни ков.

Важ ны ми ха рак те ри сти ка ми мо де ли де-
неж ных по то ков яв ля ют ся про дол жи тель-
ность го ри зон та пла ни ро ва ния, дли на ша-
га рас че та, а так же мо мент при ве де ния
де неж ных по то ков. Пред став ля ет ся, что в 
рос сий ских ус ло ви ях го ри зонт пла ни ро ва-



86

Современная конкуренция 

Отраслевая конкуренция (банковский сектор)

ния для боль шин ст ва ком па ний не пре вы-
ша ет че ты рех лет. В этом слу чае в ка че ст-
ве дли ны ша га рас че та мож но ре ко мен до-
вать квар тал. То гда ко ли че ст во пе рио дов в
мо де ли де неж ных по то ков не бу дет пре вы-
шать 17 с уче том ну ле во го пе рио да, к ко то-
ро му обыч но при во дят ся де неж ные по то ки.
Обыч но де ла ет ся до пу ще ние, что все по то-
ки воз ни ка ют в кон це пе рио да.

Вы бор го ри зон та пла ни ро ва ния и дли-
ны ша га рас че та оп ре де ля ет ся, в пер вую 
оче редь, воз мож но стью по лу че ния ка че ст-
вен ных про гно зов ос нов ных ста тей до хо-
дов и рас хо дов ком па нии, а так же с уче том 
нор ма тив ных зна че ний, ус та нов лен ных в
бан ке. При этом дан ные па ра мет ры долж-
ны быть оди на ко вы ми для всех за ем щи ков, 
вхо дя щих в дан ный порт фель ссуд.

С точ ки зре ния ха рак те ра из ме не ний 
ос нов ных ста тей до хо дов и рас хо дов ком-
па нии-за ем щи ка, ис ход ные дан ные мо де-
ли мож но раз де лить на три ка те го рии.

К пер вой ка те го рии от но сят ся па ра мет-
ры, зна че ния ко то рых яв ля ют ся по сто ян-
ны ми во всех пе рио дах (на при мер, став ки 
на ло гов, арен дуе мая пло щадь). Во вто рую 
груп пу вхо дят па ра мет ры, зна че ния ко то-
рых ос та ют ся по сто ян ны ми в рам ках ка ж-
до го от дель но го пе рио да (ша га рас че та), 
но из ме ня ют ся во вре ме ни (на при мер, за-
тра ты на элек тро энер гию, воз рас таю щие
от пе рио да к пе рио ду с оп ре де лен ным ко-
эф фи ци ен том). На ко нец, в тре тью ка те го-
рию по па да ют па ра мет ры, зна че ния ко то-
рых в рам ках от дель но го пе рио да ме ня ют-
ся слу чай ным об ра зом (на при мер, объ ем 

про даж). При этом их ма те ма ти че ские ожи-
да ния по пе рио дам мо гут ос та вать ся по сто-
ян ны ми или ме нять ся в со от вет ст вии с оп-
ре де лен ным трен дом. Для дан ных па ра мет-
ров не об хо ди мо ука зать диа па зо ны из ме-
не ния их зна че ний и тип рас пре де ле ния.

Ма те ма ти че ские ожи да ния и сред ние
квад ра ти че ские от кло не ния  вы чис ля ют ся 
на ос но ве ста ти сти че ской ин фор ма ции,
ли бо, ес ли она от сут ст ву ет в дос та точ ном 
объ е ме, — на ос но ве экс перт ных оце нок.
В по след нем слу чае мож но ис поль зо вать
уп ро щен ный под ход для оп ре де ле ния ве-
ро ят но ст ных ха рак те ри стик па ра мет ра.
В со от вет ст вии с ним экс пер ты оп ре де ля ют
наи бо лее ве ро ят ное, ми ни маль ное и мак си-
маль ное, по их мне нию, зна че ния па ра мет-
ра. Для нор маль но го за ко на рас пре де ле-
ния экс перт ные оцен ки мож но ин тер пре ти-
ро вать способами, показанными в табл. 1.

Не мень шую роль в про цес се мо де ли ро-
ва ния иг ра ет и за да ние из ме не ний зна че-
ний па ра мет ров по пе рио дам.

Наи бо лее уни вер саль ным и гиб ким ме-
то дом за да ния из ме не ний па ра мет ров яв-
ля ет ся пря мой ввод их зна че ний по пе рио-
дам. Это, в ча ст но сти, да ет воз мож ность 
ис поль зо ва ния в мо де ли вре мен ных за ви-
си мо стей, по лу чен ных в ре зуль та те мар-
ке тин го вых ис сле до ва ний (на при мер, пла-
ни руе мых объ е мов про даж, из ме не ний це-
ны про дук ции и пр.). Та кой спо соб за да ния
так же не об хо дим для па ра мет ров, ко то рые 
из ме ня ют ся не ре гу ляр но (на при мер, стои-
мость арен ды по ме ще ний, обыч но ос таю-
щая ся не из мен ной в те че ние го да).

Таблица 1

При мер ста ти сти че ской ин тер пре та ции экс перт ных оце нок

Ин тер пре та ция для экс пер та Ста ти сти че ская ин тер пре та ция

Наи бо лее ве р о  ят ное зна че ние Ма те ма ти че ское ожи да ние

Ми ни маль но воз мож ное зна че ние
Ма те ма ти че ское ожи да ние ми нус два сред них квад ра ти че ских
от кло не ния

Мак си маль но воз мож ное зна че ние
Ма те ма ти че ское ожи да ние плюс два сред них квад ра ти че ских 
от кло не ния
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Во мно гих слу ча ях для опи са ния из ме не-
ния па ра мет ров, зна че ния ко то рых ме ня ют-
ся в ка ж дом пе рио де, го раз до удоб нее за-
да вать трен ды в ви де ря да зна че ний, пред-
став ляю ще го со бой ариф ме ти че скую или 
гео мет ри че скую про грес сию. С этой це-
лью мож но ис поль зо вать ли ней ную функ-
цию:

x qx x Ri i+ = +1 1i ,    (3)
где
i — но мер пе рио да мо де ли де неж ных по то-i
ков;
x

1
 — зна че ние па ра мет ра в пер вом пе рио-

де;
x

i
x  — зна че ние па ра мет ра в пе рио де

i
i;

x
i+1

x  — зна че ние па ра мет ра в пе рио де i + 1;
q — про цент уве ли че ния (умень ше ния) зна-
че ния па ра мет ра, обыч но ле жит в диа па зо-
не от 80 % до 120 %;
R — про цент из ме не ния зна че ния па ра мет-
ра, обыч но ле жит в диа па зо не от – 20 %
до 20 %.

При q = 1 вы ра же ние x qx x Ri i+ = +1 1i
по зво ля ет по лу чать зна че ния ариф ме ти че-
ской про грес сии, имею щей раз ность про-
грес сии, рав ную x R1i . При R = 0 вы ра же-
ние x

i+1
x = qx

i
x  по зво ля ет по лу чать зна че ния 

i

гео мет ри че ской про грес сии со зна ме на те-
лем про грес сии, рав ным q.

Для па ра мет ров, зна че ния ко то рых из-
ме ня ют ся слу чай ным об ра зом, не об хо ди-
мо иметь воз мож ность за да вать из ме не ния
зна че ния сред не го квад ра ти че ско го от кло-
не ния. Мож но вы де лить не сколь ко раз лич-
ных спо со бов его из ме не ния:

а) сред нее квад ра ти че ское от кло не ние
ос та ет ся по сто ян ным для всех пе рио дов, 
не за ви си мо от из ме не ния ма те ма ти че ско-
го ожи да ния;

б) сред нее квад ра ти че ское от кло не ние
ме ня ет ся ли ней но;

в) сред нее квад ра ти че ское от кло не-
ние ме ня ет ся та ким об ра зом, что ко эф фи-
ци ент ва риа ции, рав ный от но ше нию сред-
не го квад ра ти че ско го от кло не ния к ма те-
ма ти че ско му ожи да нию, ос та ет ся по сто-
янным.

Как по ка зал опыт мо де ли ро ва ния, учет 
из ме не ний сред не го квад ра ти че ско го от-
кло не ния ока зы ва ет су ще ст вен ное влия-
ние на ре зуль та ты оцен ки рис ка на сту п ле-
ния не пла те же спо соб но сти ком па нии, по-
это му на ли чие раз лич ных спо со бов за да-
ния сред не го квад ра ти че ско го от кло не ния
име ет важ ное зна че ние для по вы ше ния
точ но сти про гно зи ро ва ния.

Еще од ним су ще ст вен ным фак то ром, 
ко то рый сле ду ет учи ты вать при за да нии
ис ход ных дан ных, яв ля ет ся не об хо ди мость 
ука за ния пре дель ных зна че ний па ра мет-
ров, ко то рые обу слов ле ны их эко но ми че-
ской при ро дой (на при мер, учет то го фак та, 
что объ ем про даж про дук та ком па нии не 
мо жет быть от ри ца тель ным). В ре зуль та те, 
рас пре де ле ния ве ро ят но стей па ра мет ров 
при об ре та ют усе чен ный ха рак тер.

Де таль ность ти по вой мо де ли де неж ных 
по то ков за ем щи ка мо жет быть раз лич ной
в за ви си мо сти от сте пе ни дос туп но сти ин-
фор ма ции о за ем щи ках в ре аль ных ус ло-
ви ях, а так же мак си маль ной тру до ем ко-
сти про це ду ры ана ли за за ем щи ка, при ем-
ле мой для бан ка. Та ким об ра зом, мо де ли
де неж ных по то ков мо гут ви до из ме нять ся: 
ус лож нять ся ли бо, на обо рот, ста но вить ся
бо лее аг ре ги ро ван ны ми. Воз мож ность об-
ра бот ки раз лич ных по слож но сти мо де лей
де неж ных по то ков яв ля ет ся прин ци пи аль-
ным ус ло ви ем, обес пе чи ваю щим эф фек-
тив ное при ме не ние ав то ма ти зи ро ван но го
про грамм но го ком плек са в про цес се кре-
дит но го ана ли за. В са мом аг ре ги ро ван ном
ви де де неж ный по ток (CF) мо жет рас счи ты-
вать ся по фор му ле:

CF S DC CC MC

OC T WC I

j j
j

n

= − − − ±

± − ± −
=

∑ ( )

,

1   (4)

где
j — но мер ви да дея тель но сти (про дук та);j
n — ко ли че ст во ви дов дея тель но сти (про-
дук тов).
S

j
S — вы руч ка ви да дея тель но сти 

j
j;
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DCj — пря мые рас хо ды ви да дея тель но сти j j;
CC — об ще ор га ни за ци он ные рас хо ды;
MC — ком мер че ские и управ лен че ские рас-
хо ды;
OC — саль до про чих до хо дов и рас хо дов;
T — на лог на при быль;T
WC — из ме не ние чис то го обо рот но го ка пи-
та ла;
I — ин ве сти ции в ос нов ные сред ст ва.I

По ря док рас че та ожи дае мых
по терь по ссу де

В про цес се ими та ци он но го мо де ли ро ва-
ния зна че ния ис ход ных па ра мет ров оп ре-
де ля ют ся пу тем ге не ра ции слу чай ных чи-
сел, а зна че ния про ме жу точ ных и ре зуль ти-
рую щих па ра мет ров вы чис ля ют ся рас чет-
ным об ра зом из элек трон ной мо де ли.

По те ри ка пи та ла для ком би на ций, в ко-
то рых про изо шел де фолт, рав ны не по га-
шен ной час ти кре ди та, ум но жен ной на до-
лю воз ме ще ния, а в слу чае, ес ли де фолт
не со сто ял ся, при ни ма ют ся рав ны ми ну лю.

Ве ро ят ность де фол та для не сколь ких пе-
рио дов с уче том трен дов оп ре де ля ет ся пу-
тем рас че та сред не го зна че ния. В табл. 2
при ве ден рас чет ве ро ят но сти де фол та по
ссу де сро ком на один год при ша ге рас че та, 
рав ном од но му квар та лу и од ной ты ся че слу-
чай ных ком би на ций для ка ж до го пе рио да.

В слу чае, ес ли в про цес се оцен ки кре-
ди то спо соб но сти за ем щи ка воз ни ка ет по-
треб ность в кор рек ти ров ке по лу чае мо го 
зна че ния ве ро ят но сти де фол та с уче том

не фи нан со вых кри те ри ев, для этой це ли
мо жет быть ис поль зо ва на фор му ла (5)8

(при мер рас че та см. в табл. 3):

PD PD k k k ksk fin m= i i i i…i1 2 3 , (5)
где

PD
sk

— ве ро ят ность де фол та за ем щи ка, 
k

скор рек ти ро ван ная с уче том не фи нан со-
вых кри те ри ев;

PD
fin

 — ве ро ят ность де фол та за ем щи ка, 
рас счи тан ная на ос но ве фи нан со вых по ка-
за те лей и мо де ли де неж ных по то ков;

k
1
, k

2
, k

3
k ,…, k

m
 — по пра воч ные ко эф фи-

ци ен ты для за ем щи ка.
По лу чив скор рек ти ро ван ную ве ро ят-

ность де фол та, мож но оп ре де лить ожи дае-
мые по те ри по фор му ле (1). В ка че ст ве PD
ис поль зу ет ся PDsk. В табл. 4 при ве ден при-
мер рас че та ожи дае мых по терь. В це лях 
уп ро ще ния пред по ла га ет ся рав но мер ный
гра фик воз вра та кре ди та.

Пред по ло жим, стои мость имею ще го ся у 
за ем щи ка за ло га рав на 500  000 руб., т. е. в 
ну ле вом пе рио де 50 % от сум мы кре ди та. 
От сю да LGD рав но 50 %. По ме ре воз вра та
кре ди та до ля обес пе че ния по кре ди ту уве-
ли чи ва ет ся, со от вет ст вен но, LGD па да ет. 
По сколь ку, на чи ная с третье го квар та ла, 
сум ма не по га шен но го кре ди та ока зы ва ет-
ся рав ной или мень шей, чем стои мость за-
ло га, LGD, а зна чит, и EL в этих пе рио дах 
ста но вят ся рав ны ми ну лю (табл. 4).

8 См.: Терентьев Н. Е. Отбор инвестиционных про-

ектов на основе многокритериального подхода // Ин-

теграл. 2007. № 1. С. 44 – 45.

Таб ли ца 2

При мер рас че та ве ро ят но сти де фол та по всем пе рио дам

Пе рио ды (квар та лы)
Ито го

1 2 3 4

де фол тов
13 16 18 26 73

Ве ро ят ность
де фол та, %

1,3 1,6 1,8 2,6 1,8
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Ре зуль та ты мо де ли ро ва ния мож но пред-
ста вить и в дру гом ви де, объ е ди нив в рам ках 
мо де ли не толь ко ко ли че ст во де фол тов, но и
са ми ком би на ции слу чай ных па ра мет ров мо-
де ли де неж ных по то ков про ек та по всем пе-
рио дам в пре де лах сро ка вы да чи ссу ды. Тео-
ре ти че ски, по лу чае мые та ким об ра зом ком-
би на ции де фол тов мож но рас смат ри вать
как ин тен сив ность де фол тов. Дру ги ми сло-
ва ми, об ра зу ет ся слу чай ный по ток со бы тий, 
рас пре де лен ный по за ко ну Пу ас со на.

Та ким же об ра зом на уров не порт фе ля
ссуд дан ный рас чет мож но осу ще ст в лять
ана ли ти че ски, ис поль зуя рас пре де ле ние
Пу ас со на. Дру гим (аль тер на тив ным) ва ри-
ан том вы чис ле ния воз мож ных от кло не ний 
ожи дае мых по терь яв ля ет ся рас чет на ос-
но ве со во куп но сти всех сге не ри ро ван ных
слу чай ных ком би на ций по за ем щи кам на-
пря мую, объ е ди няя эти ком би на ции в еди-
ную таб ли цу порт фе ля (табл. 5).

Важ но от ме тить, что ком би на ции слу-
чай ных зна че ний бе рут ся в том по ряд ке, 

в ко то ром они бы ли сге не ри ро ва ны ком пь-
ю тер ной про грам мой на эта пе рас че та ве-
ро ят но сти де фол та для ка ж до го за ем щи-
ка.

Од ним из пре иму ществ дан но го под хо-
да яв ля ет ся воз мож ность уче та раз но вре-
мен но сти вклю че ния и ис клю че ния от дель-
ных за ем щи ков из порт фе ля бан ка.

Фор ми ро ва ние порт фе ля 
кре ди тов с уче том ог ра ни че ний 
по объ е му порт фе ля, рис ка
и до ход но сти

Фор ми ро ва ния порт фе ля пу тем пре до-
став ле ния но вых ссуд про ис хо дит при со-
хра не нии при ем ле мой до ход но сти порт -
фе ля до тех пор, по ка не бу дет пре вы шен 
сум мар ный объ ем ли ми та по ка ж до му
суб порт фе лю и мак си маль но при ем ле-
мый для бан ка раз мер эко но ми че ско го 
ка пи та ла.

Таб ли ца 3

При мер рас че та PDsk

Пе рио ды (квар та лы)
Итого

1 2 3 4

fin,% 1,3 1,6 1,8 2,6 1,8

Про из ве де ние
ко эф фи ци ен тов

1,4

PDsk,% 1,8 2,2 2,5 3,6 2,5

Таб ли ца 4

При мер рас че та ожи дае мых по терь по за ем щи ку

Пе рио ды (квар та лы)
Итого

1 2 3 4

sk, % 1,8 2,2 2,5 3,6 2,5

EAD, руб. 1  000  000 750  000 500  000 250  000 –

LGD, % 50 33 0 0 –

EL, руб. 9 000 5 445 0 0 6 728
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При по яв ле нии ка ж до го но во го за ем щи-
ка с при ем ле мым уров нем де фол та и до-
ход но сти для бан ка про ве ря ет ся со от вет-
ст вие объ е ма порт фе ля ли ми ту, а так же
про из во дит ся мо де ли ро ва ние порт фе ля с 
уче том на ли чия дан но го за ем щи ка в порт-
фе ле для оцен ки то го, не вый дет ли эко но-
ми че ский ка пи тал по порт фе лю за ус та нов-
лен ный барь ер ный уро вень.

В слу чае не пре вы ше ния ус та нов лен-
ных ог ра ни че ний с точ ки зре ния кре дит но-
го рис ка дан ная ссу да мо жет быть вклю че-
на в порт фель.

Кро ме то го, в ка че ст ве ог ра ни че ний мо-
жет вы сту пать оп ре де лен ная це ле вая струк-
ту ра порт фе ля (по от рас лям, клас сам до ход-
но сти, клас сам рис ка и т. д.). С этой це лью

все за ем щи ки мо гут быть раз де ле ны на суб-
порт фе ли, для ка ж до го из ко то рых вы чис ля-
ют ся ин те граль ные ха рак те ри сти ки. Раз де-
ле ние за ем щи ков на суб порт фе ли мо жет
так же ис поль зо вать ся для ус та нов ле ния 
кор ре ля ции ме ж ду за ем щи ка ми и вы чис ле-
ния для этих порт фе лей со от вет ст вую щих 
стои мо ст ных и ве ро ят но ст ных дан ных.

Оп ти маль ная ве ли чи на соб ст вен но го ка-
пи та ла, ко то рая мо жет быть вы де ле на на ре-
зер ви ро ва ние для порт фе ля за ви сит от об-
щей рен та бель но сти бан ка. По сколь ку до-
пол ни тель ные кре ди ты при во дят как к рос-
ту до хо да бан ка (в аб со лют ном вы ра же нии), 
так и к рос ту рис ка порт фе ля, влияю щим
на объ ем ре зер вов, яв ляю щих ся рас хо да-
ми, то сфор ми ро ван ный порт фель дол жен

Таб ли ца 5

Об щий вид таб ли цы ожи дае мых по терь для порт фе ля

№ За ем щи ки
Ожи дае мые по те ри 

по порт фе лю

1 2 3 4 5 … n

1

….

1000

1001

…

2000

2001

…

3000

3001

…

4000

Ито го де фол тов по всем пе рио дам:

Ве ро ят ность де фло та по всем пе рио дам:

Ожи дае мые по те ри по всем пе рио дам:

В ячейках таблицы — ожидаемые потери для каждой
комбинации, в которой произошел дефолт и 0 в случае, 

если дефолт не наступил
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мак си ми зи ро вать стои мость для ак цио не-
ров бан ка с уче том ус та нов лен ных нор ма-
тив ных тре бо ва ний по ре зер ви ро ва нию.

За клю че ние

В ус ло ви ях на рас та ния фи нан со вой не-
ста биль но сти ка че ст во при ни мае мых бан-
ка ми кре дит ных ре ше ний вы хо дит на пер-
вый план, так как оп ре де ля ет спо соб ность 
бан ков обос но ван но оце ни вать при ни мае-
мые на се бя рис ки. При ме не ние пе ре до-
вых ком пь ю тер ных тех но ло гий фи нан со-
во го мо де ли ро ва ния соз да ет ос но ву для 
при ня тия эф фек тив ных ре ше ний и, тем са-
мым, от кры ва ет пе ред бан ка ми но вые воз-
мож но сти по при об ре те нию и удер жа нию 
кон ку рент ных пре иму ществ и дос ти же нию 
ус пе ха их кон ку рент ной стра те гии.
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LOAN-RELATED RISK MANAGEMENT EFFICIENCY AS A BASIS
FOR ENSURING A COMMERCIAL BANK COMPETITIVENESS 
IN THE LONG TERM
The article examines the loan-related risk assessment issues that are associated with the commer-
cial banks’ loan portfolio formation process. The author’s attention is focused on the borrower’s 
bankruptcy theoretical frequency analysis. The author describes the assessment methodology to 
be used in this case. The approach offered is based on the cash flow simulation examination and
on the data use to make estimates of the loan portfolio losses. The author describes a borrower’s 
cash flow simulation building technology that is based on the sector typical borrowing scenario 
identification.


