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Ýêîíîìåòðè÷åñêèé àíàëèç ôèíàíñîâûõ äàííûõ
â çàäà÷àõ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì

×àñòü 5. Óïðàâëåíèå êðåäèòíûì ðèñêîì (îêîí÷àíèå)

Äàííàÿ ÷àñòü çàâåðøàåò ñåðèþ êîíñóëüòàöèîííûõ ïóáëèêàöèé Äåàíà Ôàíòàööèíè

íà òåìó «Ýêîíîìåòðè÷åñêèé àíàëèç ôèíàíñîâûõ äàííûõ â çàäà÷àõ óïðàâëåíèÿ ðèñêîì».

Â íåé ïðîäîëæåíî îáñóæäåíèå ìíîãîìåðíûõ ìîäåëåé êðåäèòíîãî ðèñêà.

Ïåðåâîä îðèãèíàëüíîãî àíãëîÿçû÷íîãî òåêñòà íà ðóññêèé ÿçûê, êàê è âñå ïðåäûäó-

ùèå ÷àñòè ýòîé êîíñóëüòàöèè, âûïîëíåí À. Â. Êóäðîâûì ïîä íàó÷íîé ðåäàêöèåé

Ñ. À. Àéâàçÿíà.

1. Ìîäåëü CreditRisk+

C
reditRisk+ (äàëåå — CR+) — ýòî ìîäåëü îöåíêè è óïðàâëåíèÿ êðåäèòíûì ðèñêîì, ðàçðà-

áîòàííàÿ â 1997 ã. áàíêîì Credit Suisse ([Credit Suisse (1997)]). Îíà ìîæåò áûòü ðàññìîòðå-

íà êàê àêòóàðíàÿ ìîäåëü, ïîñêîëüêó ïðè åå ðåàëèçàöèè èñïîëüçóþòñÿ íåêîòîðûå ìåòî-

äû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, à òàêæå àëãîðèòìû, çàèìñòâîâàííûå èç ñòðàõîâàíèÿ. Íà îñíîâàíèè

ýòîé ìîäåëè ìîæíî îöåíèòü ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ ïî êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ

êàê äëÿ îäíîëåòíåãî, òàê è äëÿ ìíîãîëåòíåãî âðåìåííî ´ãî ãîðèçîíòà. Â ýòèõ ñëó÷àÿõ äîëè äå-

ôîëòîâ ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå ëèáî äåòåðìèíèðîâàííûõ, ëèáî ñëó÷àéíûõ âåëè-

÷èí.

1.1. Èíôîðìàöèîííîå ìíîæåñòâî ìîäåëè

Îñíîâíàÿ îñîáåííîñòü ìîäåëè ñîñòîèò â òîì, ÷òî äëÿ íåå òðåáóåòñÿ îãðàíè÷åííîå è ëåã-
êîäîñòóïíîå èíôîðìàöèîííîå ìíîæåñòâî. Îíî ñîñòîèò èç ñëåäóþùèõ êîìïîíåíò:

� âåëè÷èíà íîìèíàëüíûõ ïîòåðü ïðè äåôîëòå — ÂÍÏ(Ä);

� âåðîÿòíîñòü äåôîëòà;

� ñòàíäàðòíûå îòêëîíåíèÿ âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà;

� íîðìû âîññòàíîâëåíèÿ.

Ìîäåëü ìîæåò óïðàâëÿòü ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè ðàçëè÷íûõ òèïîâ — íàïðèìåð,
îáëèãàöèÿìè, çàéìàìè, àêêðåäèòèâàìè ñ ãàðàíòèåé îïëàòû, äåðèâàòèâàìè. Êàæäûé èç ýòèõ
èíñòðóìåíòîâ èìååò ñâîþ íîðìó âîññòàíîâëåíèÿ, ÷òî ó÷èòûâàåòñÿ ïðè îöåíêå ôóíêöèè ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ ïî ïîðòôåëþ. Êðîìå òîãî, åñëè ðàññìàòðèâàþòñÿ óáûòêè çà íåñêîëüêî
ëåò, âàæíî ó÷èòûâàòü, ÷òî óðîâåíü ÂÍÏ(Ä) ìîæåò ìåíÿòüñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè. Áîëåå òîãî,
âåðîÿòíîñòè äåôîëòà ìåíÿþòñÿ îò ãîäà ê ãîäó, à ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè ìîãóò èñïîëüçî-
âàòü ñîáñòâåííûå îöåíêè, ïîñòðîåííûå íà áàçå âíóòðåííèõ ìîäåëåé ïðîãíîçîâ. Ñòàíäàðò-
íûå îòêëîíåíèÿ âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà ìîãóò áûòü ëåãêî âû÷èñëåíû íà îñíîâå âðåìåííû ´õ
ðÿäîâ, õàðàêòåðèçóþùèõ ïëàòåæåñïîñîáíîñòü êîìïàíèè. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðè èñïîëü-

100
Êîíñóëüòàöèè �

¹ 2(14) 2009

ÏÐÈÊËÀÄÍÀß ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈÊÀ

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Research Papers in Economics

https://core.ac.uk/display/6254904?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1


çîâàíèè áîëåå äëèííûõ âðåìåííû́õ ðÿäîâ ìîæíî ïîëó÷èòü áîëåå íàäåæíûå îöåíêè ñòàíäàðò-
íûõ îòêëîíåíèé, ïîñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå ó÷èòûâàþòñÿ ýôôåêòû ýêîíîìè÷åñêèõ öèêëîâ. Íîð-
ìû âîññòàíîâëåíèÿ ìîãóò áûòü ëèáî ïîëó÷åíû îò ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ, ëèáî âû÷èñëåíû ñ èñïîëüçîâàíèåì âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ ôèíàíñîâîé îðãàíèçà-
öèè.

1.2. Îñíîâíàÿ ìîäåëü ñ ôèêñèðîâàííîé äîëåé äåôîëòîâ

Â ìîäåëè CR+ äåëàþòñÿ ñëåäóþùèå ïðåäïîëîæåíèÿ:
1) äëÿ çàéìîâ âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çà çàäàííûé ïåðèîä — ñêàæåì, çà 1 ãîä — çàâèñèò

òîëüêî îò äëèíû ïåðèîäà è íå çàâèñèò îò ìîìåíòà îò÷åòà ýòîãî ïåðèîäà;
2) äëÿ áîëüøîãî êîëè÷åñòâà çàåìùèêîâ âåðîÿòíîñòü äåôîëòà îäíîãî èç íèõ ìàëà, à êîëè-

÷åñòâî äåôîëòîâ, âîçíèêøèõ çà äàííûé ïåðèîä, íå çàâèñèò îò ÷èñëà äåôîëòîâ, âîçíèêøèõ
â ëþáîé äðóãîé ïåðèîä.

Â ìîäåëè CR+ íå äåëàåòñÿ íèêàêèõ ïðåäïîëîæåíèé îòíîñèòåëüíî ïðè÷èí íåïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòè: çàåìùèê A ñòàíîâèòñÿ íåïëàòåæåñïîñîáíûì ñ âåðîÿòíîñòüþ pA è îñòàåòñÿ ïëàòåæå-
ñïîñîáíûì ñ âåðîÿòíîñòüþ (1�pA). Òàêèì îáðàçîì, îòïðàâíîé òî÷êîé ÿâëÿåòñÿ áåðíóëëèåâ-
ñêàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà ñ ôóíêöèåé ïëîòíîñòè f x p pA

x
A

x( ) ( )� � �1 1 . Ó÷èòûâàÿ ýòè ïðåäïîëîæå-
íèÿ, ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî ÷èñëî äåôîëòîâ â ïîðòôåëå èìååò ïóàññîíîâñêîå ðàñïðåäåëåíèå
(äîêàçàòåëüñòâî ñì. â ðàçäåëå § A2.1 ìåòîäîëîãèè [Credit Suisse (1997)].

Öåëüþ ìîäåëè CR+ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ðåêóðñèâíîãî ñîîòíîøåíèÿ, êîòîðîå ïîçâîëè-
ëî áû áåç òðóäà îöåíèòü ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ ïî ïîðòôåëþ. Äëÿ ýòîãî â CR+
íà ïåðâîì øàãå îïðåäåëÿåòñÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ êîëè÷åñòâà äåôîëòîâ â ïîðòôåëå. Ïî-
ñëå ýòîãî ìîæíî âûïèñàòü ðåêóðñèâíóþ ôîðìóëó äëÿ ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ, ñâÿ-
çàííûõ ñ äåôîëòàìè.

×òîáû ïîëó÷èòü ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ è óìåíüøèòü âû÷èñëèòåëüíóþ ñëîæ-
íîñòü, óáûòêè (êîòîðûå ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé ÷èñòûé óáûòîê, ïîëó÷åííûé ïîñëå êîððåêòèðîâ-
êè ñ ó÷åòîì íîðìû âîññòàíîâëåíèÿ) äåëÿòñÿ íà m ãðóïï, â êàæäîé èç êîòîðûõ óðîâåíü êðåäèò-
íîãî ðèñêà õàðàêòåðèçóåòñÿ åäèíñòâåííûì ÷èñëîì.

Îáîçíà÷åíèÿ, èñïîëüçóåìûå äëÿ êàæäîé ãðóïïû, ïðèâåäåíû íèæå:

Óêàçàòåëü Ñèìâîë

Çàåìùèê A

ÂÍÏ(Ä) LA

Âåðîÿòíîñòü äåôîëòà PA

Îæèäàåìàÿ ÂÍÏ(Ä) �A A AL p� /

Ïðåæäå âñåãî óñëîâèìñÿ, ÷òî â íåêîòîðîé áàçîâîé âàëþòå âûáðàíà åäèíèöà èçìåðåíèÿ
ÂÍÏ(Ä), êîòîðóþ îáîçíà÷èì ÷åðåç L. Äëÿ êàæäîãî çàåìùèêà A îïðåäåëèì ÷èñëà � A , 0 A òàêèå,
÷òî L L LA A A A� � � �0 � �è .

Ñëåäîâàòåëüíî, 0 A è � A — ýòî ñîîòâåòñòâåííî âåëè÷èíà íå âîçâðàùåííûõ ïðè äåôîëòå
ñðåäñòâ è îæèäàåìûé óáûòîê, âûðàæåííûå â åäèíèöàõ L.

� Êîíñóëüòàöèè

101

ÏÐÈÊËÀÄÍÀß ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈÊÀ

¹ 2(14) 2009

Ä
å

à
í

Ô
à

í
ò

à
ö

ö
è

í
è



Ïðèìåð 1
Ïðåäïîëîæèì, áàíê èìååò ïîðòôåëü, ñîñòàâëåííûé èç çàéìîâ è îáëèãàöèé 500 ðàçëè÷íûõ

çàåìùèêîâ ñ ÂÍÏ(Ä) îò 50 òûñ. äî 1 ìëí äîëë. Ïóñòü äëÿ ïåðâûõ 6 çàåìùèêîâ ÂÍÏ (Ä) ñîñòàâèò
ñëåäóþùèå çíà÷åíèÿ (òàáë. 1).

Òàáëèöà 1

ÂÍÏ(Ä) äëÿ ïåðâûõ 6 çàåìùèêîâ

Çàåìùèê A
ÂÍÏ(Ä)

LA , äîëë.

Íîðìèðîâàííûé ÂÍÏ(Ä)

(100 000 äîëë.)

Îêðóãëåííàÿ íîðìèðîâàííàÿ

ÂÍÏ(Ä) (100 000 äîëë.), 0 j

Ãðóïïà j

1 150 000 1,5 2 2

2 460 000 4,6 5 5

3 435 000 4,35 5 5

4 370 000 3,7 4 4

5 190 000 1,9 2 2

6 480 000 4,8 5 5

Åäèíèöà èçìåðåíèÿ ÂÍÏ(Ä) ïðåäïîëàãàåòñÿ ðàâíîé L � 100 òûñ. äîëë. Â êàæäîé ãðóïïå
ñ íîìåðîì j j m, , ,� 1 � , ãäå m � 10, ÂÍÏ(Ä) â ñðåäíåì ðàâíà 0 j èëè 100 òûñ. äîëë. � j.

Â ìîäåëè CR+ çàéìû è îáëèãàöèè îäíîé ãðóïïû ñ íîìåðîì j ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê íåçàâè-
ñèìûé ïîðòôåëü.

Ââåäåì ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèÿ:

Óêàçàòåëü Ñèìâîë

Ñðåäíÿÿ ÂÍÏ(Ä) â ãðóïïå j, èçìåðÿåìàÿ â åäèíèöàõ L 0 j

Îæèäàåìûé óáûòîê â ãðóïïå j, èçìåðåííûé â åäèíèöàõ L � j

Îæèäàåìîå ÷èñëî äåôîëòîâ â ãðóïïå j 1 j

Òîãäà ìîæíî çàïèñàòü:

� 0 1 1
�
0

j j j j
j

j

� � �, . (1)

Êðîìå òîãî, îæèäàåìûé óáûòîê â ãðóïïå j çà ãîäè÷íûé ïåðèîä — � j , èçìåðåííûé â åäè-
íèöàõ L, ðàâåí ñóììå îæèäàåìûõ óáûòêîâ � A ïî êàæäîìó çàåìùèêó, ïðèíàäëåæàùåìó ãðóï-
ïå j:

� �
0 0

j

A

A

A j

�
�

�
:

.
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Ïóñòü1 — îæèäàåìîå ñóììàðíîå ÷èñëî äåôîëòîâ â ïîðòôåëå çà 1 ãîä. Ïîñêîëüêó1 ðàâíà
ñóììå îæèäàåìîãî ÷èñëà äåôîëòîâ â êàæäîé èç ãðóïï, ïîëó÷èì:

1 1
�
0

� �
� �
� �
j

m

j

j

m
j

j1 1

. (2)

Äëÿ àíàëèçà ðàñïðåäåëåíèÿ ÷èñëà äåôîëòîâ ïî âñåì ðàññìàòðèâàåìûì çàåìùèêàì â ìî-
äåëè CR+ ââåäåì ïîíÿòèå ïðîèçâîäÿùåé ôóíêöèè, êîòîðàÿ äëÿ ëþáîãî äåéñòâèòåëüíîãî
z îïðåäåëÿåòñÿ ïî ôîðìóëå:

F z z P n
n

n( ) ( ).�
�

*

�
0

âîçíèêëî äåôîëòîâ

Ïðåäïîëàãàÿ, ÷òî âîçíèêíîâåíèå äåôîëòà — ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà, èìåþùàÿ ðàñïðåäåëå-
íèå Áåðíóëëè, ìîæíî ïîêàçàòü ñïðàâåäëèâîñòü ñëåäóþùåãî ñîîòíîøåíèÿ:

F z e e eA
Ap z z z( ) ,

( ) ( )� � � �� � � �1 11 1 1 (3)

ãäå1 � �
A

Ap .

Çíàÿ ïðîèçâîäÿùóþ ôóíêöèþ, ìîæíî íàéòè âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ n äåôîëòîâ p n( ):

p n
n

d F z

dz

e

n

n

n z

n

( )
!

( )
|

!
.� ��

�1
0

11

Ïîñêîëüêó ïîðòôåëü ðàçäåëåí íà m íåçàâèñèìûõ ãðóïï, ïðîèçâîäÿùàÿ ôóíêöèÿ äëÿ ïîðò-
ôåëÿ, ñîñòàâëåííîãî èç âñåõ ðàññìàòðèâàåìûõ çàåìùèêîâ, ðàâíà ïðîèçâåäåíèþ ïðîèçâîäÿ-
ùèõ ôóíêöèé äëÿ êàæäîé ãðóïïû:

F z F z e
j

m

j

z
j

m
j

j

m
j

( ) ( )� � � �
�

� �
' � �

1

1 1
1 1

.

Â êà÷åñòâå óïðàæíåíèÿ ïðåäëàãàåì ïîêàçàòü, ÷òî ñóììà íåçàâèñèìûõ ïóàññîíîâñêèõ ñëó-
÷àéíûõ âåëè÷èí ñíîâà ñòàíîâèòñÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíîé, êîòîðàÿ èìååò ïóàññîíîâñêîå ðàñ-
ïðåäåëåíèå ñ ïàðàìåòðîì, ðàâíûì ñóììå ïàðàìåòðîâ äëÿ ïóàññîíîâñêîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
êàæäîãî èç ñëàãàåìûõ.

Ïî àíàëîãèè ñ ÷èñëîì äåôîëòîâ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ ïðè äåôîëòå â ìåòîäî-
ëîãèè CR+ îïèñûâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ïðîèçâîäÿùåé ôóíêöèè, êîòîðàÿ ðàâíà:

G z z P n L
n

n( ) ( ).� � /
�

*

�
0

àãðåãèðîâàííûå óáûòêè

Ñëåäîâàòåëüíî, ïðåäïîëîæèâ, ÷òî G zj ( ) — ïðîèçâîäÿùàÿ ôóíêöèÿ óáûòêîâ, ãäå óáûòêè
â ãðóïïå âûðàæàþòñÿ êàê ïðîèçâåäåíèå ÂÍÏ(Ä) â åäèíèöàõ L äëÿ ãðóïïû j, ïîëó÷èì:

G z ej
zj

j

( ) ,� � �1 1 0

G z G z e
j

m

j

z
j

m
j

j

m
j

j

( ) ( ) .� � � �
�

� �
' � �

1

1 1
1 1 0

(4)

� Êîíñóëüòàöèè

103

ÏÐÈÊËÀÄÍÀß ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈÊÀ

¹ 2(14) 2009

Ä
å

à
í

Ô
à

í
ò

à
ö

ö
è

í
è



Ïîñêîëüêó â ðàçíûõ ãðóïïàõ ÂÍÏ(Ä) ðàçëè÷íû, òî îäíè äåôîëòû âëåêóò áî ´ëüøèå óáûòêè,
÷åì äðóãèå. Â ñâÿçè ñ ýòèì àíàëèç óáûòêà ïðè äåôîëòå âêëþ÷àåò èçó÷åíèå äâóõ êîìïîíåíò
ñëó÷àéíîñòè. Îáîçíà÷èâ

P z

z z
j

m

j
j

m
j

j

j

j

j

( )� �

�

�

�
�
�

�

�

����
� �

�

�
�
��

�

�

�

� �
1 1
1

1

�

0
1

�

0
��

�
�

�

�
�
��

�

�
���

j

m
j

j1

�
0

, (5)

ïîëó÷èì:

G z e F P zP z( ) ( ( )).( ( ) )� ��1 1 (6)

Ïîñëåäíÿÿ ôîðìóëà ïîçâîëÿåò âûðàçèòü ðàñïðåäåëåíèå àãðåãèðîâàííîãî óáûòêà ñ ó÷å-
òîì äâóõ èñòî÷íèêîâ ñëó÷àéíîñòè: ïóàññîíîâñêîãî ïîòîêà âîçíèêíîâåíèÿ äåôîëòîâ è âåëè-
÷èíû ÂÍÏ(Ä).

Åñëè èçâåñòíà ïðîèçâîäÿùàÿ ôóíêöèÿ (4), òî ïî ôîðìóëå Òåéëîðà äëÿ ðàçëîæåíèÿ ôóíê-
öèè G z* ( ) ìîæíî ïîëó÷èòü ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêà:

p n L
n

d G z

dz
A

n

n z n( )
!

( )
| .óáûòîê ðàâåí / � ��

1
0

C ïîìîùüþ ôîðìóëû Ëåéáíèöà ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî âûïîëíÿåòñÿ ñëåäóþùåå ðåêóððåíò-
íîå ñîîòíîøåíèå (äîêàçàòåëüñòâî ñì. â ðàçäåëå § A4.1 [Credit Suisse (1997)]):

A
n

A
n

An

j v n

j j
n

j v n

j
n

j

j

j

j� �
�

�
�

�� �
: :

,
1 0 �

0 0 (7)

ãäå A G F P e e ej

m

j

j

m
j

j

0 0 0 1 1� � � �
�

�
�

�
� �

� �* *( ) ( ( )) .1
1

�

0

1.3. Ðàñøèðåíèÿ áàçîâîé ìîäåëè: ïåðåìåííàÿ îäíîñåêòîðàëüíàÿ äîëÿ äåôîëòîâ

Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ÷èñëî äåôîëòîâ — ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà, èìåþùàÿ ðàñïðåäå-
ëåíèå Ïóàññîíà ñ ïàðàìåòðîì 1 j , òî åå ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå ðàâíî 1 j . Îäíàêî àíà-
ëèç ýìïèðè÷åñêèõ äàííûõ ïîêàçûâàåò, ÷òî ïóàññîíîâñêîå ðàñïðåäåëåíèå íåäîîöåíèâàåò
ýìïèðè÷åñêîå ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå (ñì., íàïðèìåð, ðàáîòó [Crouhy et al. (2000)] è ññûë-
êè â íåé). Êàê îòìå÷àåòñÿ â òåõíè÷åñêèõ ðóêîâîäñòâàõ ìåòîäîëîãèè CR+, íàáëþäàåìûå âåðî-
ÿòíîñòè äåôîëòà âåñüìà íåóñòîé÷èâû ñ òå÷åíèåì âðåìåíè äàæå â ñëó÷àå çàåìùèêîâ, îáëà-
äàþùèõ ñðàâíèòåëüíî âûñîêèì êðåäèòíûì êà÷åñòâîì. Ýòà íåóñòîé÷èâîñòü ìîæåò áûòü ñëåä-
ñòâèåì èçìåí÷èâîñòè òàêîãî âíåøíåãî ôàêòîðà, êàê ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè, êîòîðîå âëèÿåò
íà ïëàòåæåñïîñîáíîñòü çàåìùèêîâ. Íàïðèìåð, óõóäøåíèå ñîñòîÿíèÿ ýêîíîìèêè ìîæåò ïðè-
âåñòè ê íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè áîëüøèíñòâà çàåìùèêîâ. Ñëåäîâàòåëüíî, ïóàññîíîâñêîå ðàñ-
ïðåäåëåíèå íå ñòîëü ñèëüíî ðàññåÿíî, ÷òîáû áûòü ðàñïðåäåëåíèåì, îïèñûâàþùèì ÷èñëî
äåôîëòîâ.
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Îäíèì èç ñïîñîáîâ ìîäåëèðîâàíèÿ ñèòóàöèé, êîãäà äåôîëòû âîçíèêàþò â ðåçóëüòàòå
âëèÿíèÿ íåêèõ îáùèõ ôàêòîðîâ, ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå ñìåñåé ðàñïðåäåëåíèé. Îöåíêà âå-
ëè÷èíû àãðåãèðîâàííûõ óáûòêîâ ïî êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ ìîæåò áûòü âû÷èñëåíà ïðè ïîìî-
ùè äâóõøàãîâîé ïðîöåäóðû. Íà ïåðâîì øàãå èç íåêîòîðîãî ðàñïðåäåëåíèÿ (â ìåòîäîëîãèè
CR+ ýòî ãàììà-ðàñïðåäåëåíèå) ìîäåëèðóåòñÿ óïðàâëÿþùèé äåôîëòàìè âíåøíèé ïàðàìåòð.
Íà âòîðîì øàãå ÷èñëî äåôîëòîâ ìîäåëèðóåòñÿ ñ ïîìîùüþ óñëîâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïðè óñ-
ëîâèè òîãî, ÷òî óïðàâëÿþùèé âíåøíèé ïàðàìåòð ðàâåí çíà÷åíèþ, ñìîäåëèðîâàííîìó
íà ïðåäûäóùåì øàãå (â ìåòîäîëîãèè CR+ — ýòî ðàñïðåäåëåíèå Ïóàññîíà ñ ïàðàìåòðîì, ðàâ-
íûì çíà÷åíèþ, ïîëó÷åííîìó íà ïåðâîì øàãå).

Â ÷àñòíîñòè, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â ìåòîäîëîãèè CR+ óïðàâëÿþùèå âíåøíèå ïàðàìåòðû
èçìåðÿþòñÿ äëÿ ãðóïïû çàåìùèêîâ èç êàæäîãî ñåêòîðà. Ãðóïïà çàåìùèêîâ èç îäíîãî ñåêòîðà
ïîäâåðæåíà âëèÿíèþ îáùèõ âíåøíèõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ ÷èñëî äåôîëòîâ. Íàïðèìåð,
ìîæíî ðàçäåëèòü âñåõ çàåìùèêîâ ïî ñòðàíîâîé ïðèíàäëåæíîñòè. Äëÿ óäîáñòâà îïèñàíèÿ
ðåçóëüòàòîâ ïðè ðàçäåëåíèè çàåìùèêîâ ïî ñåêòîðàì â CR+ ââîäÿòñÿ íîâûå îáîçíà÷åíèÿ:
êàæäîìó ñåêòîðó S k nk , 1� � , ñòàâèòñÿ â ñîîòâåòñòâèå ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà x k , ðàâíàÿ ÷èñëó
äåôîëòîâ â ýòîì ñåêòîðå, ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå êîòîðîé îáîçíà÷àåòñÿ 1 k , à ñòàíäàðò-
íîå îòêëîíåíèå —"k . Íåîáõîäèìûå â äàëüíåéøåì îáîçíà÷åíèÿ c ó÷åòîì ðàçäåëåíèÿ ïî ñåê-
òîðàì ïðèâåäåíû â òàáë. 2.

Òàáëèöà 2

Íåîáõîäèìûå îáîçíà÷åíèÿ, c ó÷åòîì ðàçäåëåíèÿ ïî ñåêòîðàì

Âíóòðèñåêòîðíûå õàðàêòåðèñòèêè Ñòàðîå îáîçíà÷åíèå Íîâîå îáîçíà÷åíèå

Áàçîâàÿ åäèíèöà èçìåðåíèÿ ÂÍÏ(Ä) L L

ÂÍÏ(Ä) â åäèíèöàõ L L Lj j� 0 L Lj
k

j
k( ) ( )� 0

1� �j m 1 1� � � �k n j m k; ( )

Îæèäàåìàÿ ÂÍÏ(Ä) â êàæäîé ãðóïïå, èçìåðåííàÿ
â åäèíèöàõ L

� �j jL� � �j
k

j
kL( ) ( )�

1� �j m 1 1� � � �k n j m k; ( )

Ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå ÷èñëà äåôîëòîâ 1 k â ñåêòîðå k ìîæåò áûòü âûðàæåíî ÷åðåç
ìàòåìàòè÷åñêèå îæèäàíèÿ ÷èñëà äåôîëòîâ â ãðóïïàõ çàåìùèêîâ, âõîäÿùèõ â ýòîò ñåêòîð,
èëè, ÷òî ýêâèâàëåíòíî, 1 k ïðåäñòàâèìî â âèäå ñóììû âåðîÿòíîñòåé äåôîëòà ïî âñåì çàåìùè-
êàì èç ðàññìàòðèâàåìîãî ñåêòîðà:

1
�

0
k

j

m k
j
k

j
k

�
�
�

1

( ) ( )

( )
; (8)

1
�
0

k

A

A

A

� � , (9)

ãäå
�
0

A

A

Ap� .

Çäåñü pA — âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çàåìùèêà A çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä.
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Âûðàæåíèÿ (8)—(9) ÿâëÿþòñÿ àíàëîãàìè (1)—(2). Â ìåòîäîëîãèè CR+ ôàêòè÷åñêàÿ âåðîÿòíîñòü
äåôîëòà çàåìùèêà A èç ðàññìàòðèâàåìîãî ñåêòîðà ìîäåëèðóåòñÿ êàê ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà âèäà:

x
x

A
A

A

k

k

� �
�
0 1

, (10)

ãäå ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå x A ðàâíî pA
A

A

�
�
0

.

Òîãäà ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå òàêèì îáðàçîì ââåäåííîé ñëó÷àéíîé âåðîÿòíîñòè äåôîë-
òà ñðåäè çàåìùèêîâ èç ñåêòîðà k ðàâíî ñóììå ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé ñëó÷àéíûõ âåðîÿòíî-
ñòåé äåôîëòîâ ïî âñåì çàåìùèêàì èç ýòîãî ñåêòîðà:

A

A

A

A

A

k

k

k

k A

A

A

k� � �� � � �"
�
0

"
1

"
1

�
0

"
1

. (11)

Ïðåäñòàâèâ
"
1

k

k

êàê îòíîøåíèå ñóììû ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé ñëó÷àéíûõ âåðîÿòíîñòåé

äåôîëòîâ äëÿ êàæäîãî çàåìùèêà èç ñåêòîðà k ê ñóììå ìàòåìàòè÷åñêèõ îæèäàíèé ýòèõ âåðîÿò-
íîñòåé, âçâåøåííûõ ñ ó÷åòîì èõ âêëàäà â âåðîÿòíîñòü äåôîëòà âñåõ çàåìùèêîâ â ýòîì ñåêòî-
ðå, ïîëó÷èì:

"
1

"
"

k

k

A

A

A

A

A

A
A

A

A

Ap

p
p

p
� �

�
�
�
�

�
�
����

�

�

�
, (12)

îòêóäà ñëåäóåò: " 1 2k k k� � ,

ãäå 2

"

k

A A
A

A

A

A

p
p

p
�

�
�
�
�

�
�
����

�
.

Ðàñïðåäåëåíèå äåôîëòîâ ñî ñëó÷àéíûìè âåðîÿòíîñòÿìè äåôîëòîâ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî
òîé æå ñõåìå, ÷òî è â ñëó÷àå ôèêñèðîâàííûõ âåðîÿòíîñòåé äåôîëòîâ. Íàëàãàÿ óñëîâèå X xk �
è èñïîëüçóÿ ñîîòíîøåíèå (3), âûïèøåì ïðîèçâîäÿùóþ ôóíêöèþ äëÿ ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ
÷èñëà äåôîëòîâ1:

F z X x ek k
x z( | ) .( )� � �1 (13)

Åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî X k èìååò ïëîòíîñòü f xk ( ), òî, ïðîèíòåãðèðîâàâ F z X xk k( | )� ïî x,
ìîæíî íàéòè áåçóñëîâíóþ ïðîèçâîäÿùóþ ôóíêöèþ äëÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ÷èñëà äåôîëòîâ:

F z e f x dxk
x z

k( ) ( ) .( )�
*

�+
0

1 (14)
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1 Â äàííîì ïðèáëèæåííîì ïðåäñòàâëåíèè ïðîèçâîäÿùåé ôóíêöèè F z X xk k( | )� ïîäðàçóìåâàþòñÿ âçàèìíàÿ
ñòàòèñòè÷åñêàÿ íåçàâèñèìîñòü äåôîëòîâ çàåìùèêîâ îäíîãî ñåêòîðà è ìàëîñòü âåëè÷èíû pA.



Â ìîäåëè CR+ ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî X k èìååò ãàììà-ðàñïðåäåëåíèå 3( , )� �k k ñî ñðåä-
íèì 1 k è ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì "k . Ðåøàÿ ñëåäóþùóþ ñèñòåìó óðàâíåíèé îòíîñèòåëüíî
� k è � k :

1
�
�

"
�
�

k
k

k

k

k

k

�

�

�




�
�
�

�
�
�
�

2
2

,

ïîëó÷èì òðåáóåìûå ïàðàìåòðû ãàììà-ðàñïðåäåëåíèÿ:

�
1
"

k
k

k

�
2

2
, (15)

�
"
1

k
k

k

�
2

. (16)

Ïîäñòàâèâ àíàëèòè÷åñêîå âûðàæåíèå ïëîòíîñòè ãàììà-ðàñïðåäåëåíèÿ â (14), ïîëó÷èì:

F z e
e x

dxk
x z

x

k k k k

k k

k k
( )

( ) (
( )� �

�

*
�

�
�

�+
0

1
1

1

1

1

� �

� �� � � �3 �
�

�
�

�
�
�
�

�
�
���z

p

p zk

k
k

k)
,

�

�
1

1
(17)

ãäå pk
k

k

�
�
�
�( )1

.

Ðàçëîæèâ ôóíêöèþ F zk ( ) â ðÿä Òåéëîðà, íàéäåì âûðàæåíèå äëÿ âåðîÿòíîñòè p n( ) âîçíèê-
íîâåíèÿ n äåôîëòîâ â ñåêòîðå k :

p n p
n

n
pk

k
k
nk( ) ( ) .� �

� ��
�
��

�
�
��1

1� �
(18)

Ïîñëåäíåå ðàñïðåäåëåíèå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îòðèöàòåëüíîå áèíîìèàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå.
Íàêîíåö, ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ÷èñëà äåôîëòîâ ïî âñåìó ïîðòôåëþ îïðåäåëÿåòñÿ c ïî-

ìîùüþ ñëåäóþùåé ïðîèçâîäÿùåé ôóíêöèè:

F z F z
p

p zk

n

k

k

n
k

k

k

( ) ( )� �
�
�

�
�
�
�

�
�
���

� �
' '

1 1

1

1

�

. (19)

Ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ÷èñëà äåôîëòîâ ïî âñåìó ïîðòôåëþ â îáùåì ñëó÷àå íå ÿâëÿåòñÿ
îòðèöàòåëüíûì áèíîìèàëüíûì ðàñïðåäåëåíèåì, à ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñìåñü îòðèöàòåëü-
íûõ áèíîìèàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé ïî âñåì ñåêòîðàì.

Çàêîí ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ áàíêà â ðåçóëüòàòå äåôîëòîâ çàåìùèêîâ ñî ñëó÷àéíûìè
âåðîÿòíîñòÿìè èíäèâèäóàëüíûõ äåôîëòîâ îïðåäåëÿåòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ïðîèçâîäÿùåé
ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ ïî ïîðòôåëþ, à èìåííî ôóíêöèè:

G z p n L z
n

n( ) ( ) .� � /
�

*

�
0

àãðåãèðîâàííûå óáûòêè
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Â ñèëó ïðåäïîëîæåíèÿ î íåçàâèñèìîñòè ýòà ôóíêöèÿ òàêæå ìîæåò áûòü âûðàæåíà êàê ïðî-
èçâåäåíèå ïðîèçâîäÿùèõ ôóíêöèé ïî êàæäîìó èç n ñåêòîðîâ:

G z G z
k

n

k( ) ( ).�
�
'

1

Àíàëîãè÷íî âûðàæåíèþ (5) ââåäåì ñëåäóþùåå îáîçíà÷åíèå:

P z

z

k

j

m k
j
k

j
k

j

m
j
k

j
k

( )

( ) ( )

( )

( )

( )

�

�

�
�
��

�

�
���

�

�

�

�

1

1

�

0

�

0

0

1

�

0
0

j
k

k j

m k
j
k

j
k

z j

( )

( ) ( )

( )�

�
�
��

�

�
���

�
�

�
�
��

�

�
���

�
�

1

1

( )

.
k

(20)

Òîãäà ìîæíî ïîêàçàòü, ÷òî ïðîèçâîäÿùàÿ ôóíêöèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ îò çàåìùèêîâ
èç k-ãî ñåêòîðà ÿâëÿåòñÿ àíàëîãîì óðàâíåíèÿ (6):

G z F P zk k k( ) ( ( )).� (21)

Ïî àíàëîãèè ñ âûðàæåíèåì (13) íåòðóäíî âûïèñàòü óñëîâíóþ ïðîèçâîäÿùóþ ôóíêöèþ ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ, ãäå êàæäûé çàåìùèê A îêàçûâàåòñÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà ñ âåðîÿòíîñòüþ x A :

G z x e e ek A

x x z x z
x

z

A

A

A

A A

A

A A k

k
A

A

A( | )
( ) (

�
� �

�
�

�
�� � �0 0

1
�
0

1 0A

k ke x P z
�

��
1

1
)

( ( ) ) . (22)

Çäåñü ìû âîñïîëüçîâàëèñü âûðàæåíèåì (10) è àëüòåðíàòèâíûì ïðåäñòàâëåíèåì (20) â âè-
äå ñóììû ïî âñåì çàåìùèêàì, ïðèíàäëåæàùèì ñåêòîðó k :

P z

z

zk
A

A

A

A

A

A

k A

A

A

A

A( )� �
�

�
�

�
0

�
0

1
�
0

0

01
. (23)

Ïîäîáíî òîìó, êàê ýòî äåëàëîñü â ñëó÷àå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ ÷èñëà äåôîëòîâ, èñ-
ïîëüçóÿ (22), ëåãêî íàéòè áåçóñëîâíóþ ïðîèçâîäÿùóþ ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ
îò çàåìùèêîâ â ñåêòîðå k :

G z e f x dx ek

x

x z

k k k

x

x P z

k

A

A A

k

k k( ) ( )
( )

( ( )�
�

�
�

* �

�

*
�+ +

0

1

0

0

1) ( ) .f x dxk k k (24)

Íàêîíåö, óðàâíåíèÿ (20) è (21) ïîäñòàâèì â (17) è âîçüìåì ïðîèçâåäåíèå ïîëó÷åííûõ âû-
ðàæåíèé ïî âñåì ñåêòîðàì. Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷èì:

G z G z
p

p
z

k

n

k

k

n
k

k

k j

m k
j
k

j
k

( ) ( )
( ) ( )

( )

� �
�

�
� �

�

' '
�

1 1

1

1

1
1

�

0
0

�

j
k

k

( )
.

�

�

�
�
�
�
�
�
��

�

�

���������

(25)
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Â ðóêîâîäñòâå ê ìåòîäîëîãèè CR+ (ñì. ïðèëîæåíèå § A10 â [Credit Suisse (1997)]) íà îñíîâà-
íèå âûðàæåíèÿ (25) ïîëó÷åíî ðåêóððåíòíîå ñîîòíîøåíèå äëÿ âû÷èñëåíèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ
óáûòêà ïî ïîðòôåëþ, êîòîðîå âêðàòöå ðàññìîòðèì íèæå.

Ïðîèçâîäÿùóþ ôóíêöèþ ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå ìíîãî÷ëåíà:

G z A z
n

n
n( )�

�

*

�
0

. (26)

Ïðîäèôôåðåíöèðóåì îáå ÷àñòè ðàâåíñòâà:

d logG z

dz G z

dG z

dz

A z

B z

a a z a z

b

r
r( ( ))

( )

( ) ( )

( )
� � �

� � �1 0 1
1

�

0 1
1� � �b z b zr

r
�

. (27)

Ðåêóððåíòíîå ñîîòíîøåíèå äëÿ êîýôôèöèåíòîâ ïîëó÷åííîãî ìíîãî÷ëåíà (26) èìååò âèä:

A
b n

a A bn

i

min r n

i n i

j

min s n

j�
�

�
�

� �

�
�

�� �1
0 0 0

1 11

1( )

( , ) ( , )

� ��
�

�
�
��

�

�
���1( )n j An j . (28)

Èñïîëüçóÿ ðàíåå ïîëó÷åííûå ñîîòíîøåíèÿ è âûðàæåíèå äëÿ ïðîèçâîäÿùåé ôóíêöèè, îï-
ðåäåëåííîé â (25), íåòðóäíî âû÷èñëèòü êîýôôèöèåíòû A z( ) è B z( ) ñ ó÷åòîì òîãî, ÷òî

A z

B z

p
z

p

k k

k j

m k

j
k

k

k j

m k

j
k

( )

( )

( )
( )

( )

( )
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�

�
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�
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�

1

0

1

1

1

1
�
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0j

k

j
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z j
k

( )

( )

( )
. (29)

Íàêîíåö, ïîëó÷àåì ðàñïðåäåëåíèå óáûòêîâ. Çàèíòåðåñîâàííûì ÷èòàòåëÿì ðåêîìåíäóåì
îçíàêîìèòüñÿ ñ ðàáîòîé [Melchiori (2004)], â êîòîðîé ïîäðîáíî îïèñàí ïðèìåð èñïîëüçîâà-
íèÿ óêàçàííîãî âûøå ðåêóððåíòíîãî ñîîòíîøåíèÿ.

1.4. Ðàñøèðåíèå áàçîâîé ìîäåëè: çàâèñèìîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ ÷èñëà äåôîëòîâ

îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ â ñõåìå ñ íåñêîëüêèìè ñåêòîðàìè

Â íàèáîëåå îáùåé âåðñèè ìîäåëè CR+ óæå ïðåäïîëàãàåòñÿ íàëè÷èå íåñêîëüêèõ ôàêòî-
ðîâ, îáúÿñíÿþùèõ ñèñòåìàòè÷åñêóþ âîëàòèëüíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ ÷èñëà äåôîëòîâ â ïîðò-
ôåëå. Ýòî ïðåäïîëîæåíèå ó÷èòûâàåòñÿ ïóòåì çàìåíû ïîíÿòèÿ «ñåêòîð» íà ïîíÿòèå «ñèñòåìà-
òè÷åñêèé ôàêòîð».

Ðàññìîòðèì ïðîèçâîäÿùóþ ôóíêöèþ óñëîâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ (22), êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿ-
åò ñîáîé ýêñïîíåíòó â íåêîòîðîé ñòåïåíè. Â ñõåìå ñ íåñêîëüêèìè ñåêòîðàìè ýòà ñòåïåíü ìî-
æåò áûòü ïðåäñòàâëåíà â âèäå:

k

n

k k

k

n

A

k

k

A

A A k

A k
k

x P z
x

z
x

A

� �
� � � �� � � �

1 1

1 1( ( ) ) ( )
,

,
1

�
0

40

1
�
0

0

k

A

A

z A( ),�1 (30)

ãäå 4 A k

A k
,

, ;
,

�
0
1

åñëè íå ïðèíàäëåæèò ê çàåìùèêàì -ãî ñåêòîðà
åñëè ïðèíàäëåæèò ê çàåìùèêàì -ãî ñåêòîðàA k .

�

�
��

(31)

� Êîíñóëüòàöèè
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Â äðóãîé âåðñèè ìîäåëè CR+ äåëàåòñÿ äîïóùåíèå î òîì, ÷òî êàæäûé çàåìùèê ïîäâåðæåí
âëèÿíèþ áîëåå 1 ôàêòîðà. ×òîáû ó÷åñòü ýòîò ôàêò, çàìåíèì äåëüòà-ôóíêöèþ 4 Ak , çàäàþùóþ
ïðèíàäëåæíîñòü çàåìùèêà îïðåäåëåííîìó ñåêòîðó, âåñîâîé ôóíêöèåé:

- -A k

k

n

A k, ,:
�
� �

1

1. (32)

Âåñà - A k, îïðåäåëÿþò ñòåïåíü, ñ êîòîðîé âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çàåìùèêà A ïîäâåðæåíà
âîçäåéñòâèþ ôàêòîðà ñåêòîðà k , ê êîòîðîìó îí îòíîñèòñÿ. Òàêèì îáðàçîì, ñîîòíîøåíèå (30)
ïðåîáðàçóåòñÿ ê âèäó:

k

n

k k

A k

A k
k

k

A

A

x P z
x

z A

�
� �� � �

1

1 1( ( ) ) ( ),
,

,-
1

�
0

0 (33)

ãäå âêëàä çàåìùèêà A ðàâåí:

x z x
x

A A
A

A k

n

A k
k

k

A( ), .,
0 �

0
-

1
� �

�
�1

1

à (34)

Â ñèëó òîãî ÷òî ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå
x k

k1
ðàâíî åäèíèöå, ìàòåìàòè÷åñêîå îæèäàíèå

x A ðàâíî pA
A

A

�
�
0

. Ñëåäîâàòåëüíî, âûðàæåíèå (23) çàìåíÿåòñÿ íà ñëåäóþùåå:

P z zk

k A

Ak
A

A

A( ) ,� �
1

1
-

�
0

0 (35)

ãäå 1 -
�
0

k

A

Ak
A

A

� � , à ìàòåìàòè÷åñêèå îæèäàíèÿ è ñòàíäàðòíûå îòêëîíåíèÿ ÷èñëà äåôîëòîâ

ïî âñåì ñåêòîðàì ðàâíû ñîîòâåòñòâóþùèì âçâåøåííûì ñóììàì ìàòåìàòè÷åñêèõ îæèäàíèé
è ñòàíäàðòíûõ îòêëîíåíèé, ò. å.

1 - 1k

A

A k A� � , , (36)

" - "k

A

A k A� � , . (37)

1.5. Ìåòîäîëîãèÿ CreditRisk+ è áûñòðîå ïðåîáðàçîâàíèå Ôóðüå

Îäíèì èç íåäàâíî ïðèìåíåííûõ ïîäõîäîâ äëÿ îöåíêè ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ
ÿâëÿåòñÿ áûñòðîå ïðåîáðàçîâàíèå Ôóðüå, â êîòîðîì âìåñòî ïðîèçâîäÿùåé èñïîëüçóåòñÿ õà-
ðàêòåðèñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ. Îñíîâíûì ïðåèìóùåñòâîì òàêîé òåõíèêè ïðåäñòàâëÿåòcÿ åå âû-
÷èñëèòåëüíàÿ ýôôåêòèâíîñòü â óñëîâèÿõ áîëüøèõ ïîðòôåëåé çàåìùèêîâ èç íåñêîëüêèõ ñåê-
òîðîâ. Áîëåå òîãî, àëãîðèòì, ïîñòðîåííûé ïî ýòîé òåõíèêå, ôóíêöèîíèðóåò áûñòðåå è óñòîé-
÷èâåå ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòàíäàðòíûìè àëãîðèòìàìè, êîòîðûå îñíîâàíû íà ðåêóððåíòíûõ
ñîîòíîøåíèÿõ, èëè ñ òàêèìè àëãîðèòìàìè, êàê àëãîðèòì Ïàíæåðà äëÿ ðåêóðñèé (áîëåå ïîä-
ðîáíî îá ýòîì ñì. ðàáîòó [Melchiori (2004)] è ññûëêè â íåé).

Ïåðåä òåì êàê ïåðåéòè ê ïîäðîáíîìó èçëîæåíèþ òåõíèêè èñïîëüçîâàíèÿ áûñòðîãî ïðå-
îáðàçîâàíèÿ Ôóðüå, îïèøåì íåêîòîðûå âñïîìîãàòåëüíûå ôóíêöèè, àññîöèèðîâàííûå ñ ðàñ-
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ïðåäåëåíèåì f x( ) äëÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X : 1) ïðîèçâîäÿùàÿ ôóíêöèÿ; 2) ïðîèçâîäÿùàÿ
ôóíêöèÿ ìîìåíòîâ; 3) õàðàêòåðèñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ.

Â ìåòîäîëîãèè CR+ èñïîëüçóåòñÿ ïðîèçâîäÿùàÿ ôóíêöèÿ, íî â ýòîì ïàðàãðàôå ìû ïðèìå-
íèì èíñòðóìåíò õàðàêòåðèñòè÷åñêèõ ôóíêöèé.

Ïóñòü X — íåîòðèöàòåëüíàÿ äèñêðåòíàÿ èëè íåïðåðûâíàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà (èëè
ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà ñìåøàííîãî òèïà), à f x( ) — ïëîòíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ ñëó÷àéíîé âå-
ëè÷èí X .

Íàïðèìåð:

f x

Pr X x X

d

dx

( )
( ), ;

�
� �åñëè äèñêðåòíàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà

F x XX ( ), — .åñëè íåïðåðûâíàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà

�


��

�
��

Ââåäåì îáîçíà÷åíèå äëÿ ïåðâîãî ìîìåíòà ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû t X :

P t E t
t f x X

X
X

x
X

( ) [ ]
( ), —

� � � åñëè äèñêðåòíàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà

åñëè íåïðåðûâíàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà

;

( ) , —+ t f x dx Xx
X .

�


�

��
(38)

Òîãäà ïðîèçâîäÿùàÿ è õàðàêòåðèñòè÷åñêàÿ ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ f x( ) îïðåäåëÿòñÿ ñî-
îòíîøåíèÿìè:

� ïðîèçâîäÿùàÿ ôóíêöèÿ ìîìåíòîâ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû X:

M t E e P eX
tX

X
t( ) [ ] ( );� � (39)

� õàðàêòåðèñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ, òàêæå íàçûâàåìàÿ ïðåîáðàçîâàíèåì Ôóðüå äëÿ ñëó÷àé-

íîé âåëè÷èíû Õ:

. X
itX

X
it

Xt E e P e M it( ) [ ] ( ) ( ),� � � (40)

ãäå i � �1— ìíèìàÿ åäèíèöà.

Îòìåòèì, ÷òî ôóíêöèÿ ïëîòíîñòè f x( ) ìîæåò áûòü âîññòàíîâëåíà ïî õàðàêòåðèñòè÷åñêîé
ôóíêöèè . X t( ) ïðè ïîìîùè îáðàòíîãî ïðåîáðàçîâàíèÿ Ôóðüå (áîëåå ïîäðîáíî îá ýòîì ñì.,
íàïðèìåð, ðàáîòó [Abramowitz, Stegun (1972)]).

Ïðåîáðàçîâàíèå Ôóðüå, ïðèìåíåííîå ê äèñêðåòíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíå, áóäåì íàçûâàòü
áûñòðûì ïðåîáðàçîâàíèåì Ôóðüå (ÁÏÔ). Â ÷àñòíîñòè, ÁÏÔ ÿâëÿåòñÿ àëãîðèòìîì äèñêðåòíîãî
ïðåîáðàçîâàíèÿ, ÷òî çíà÷èòåëüíî ñíèæàåò âû÷èñëèòåëüíóþ ñëîæíîñòü.

Ïîñêîëüêó â ñòàíäàðòíîé ìåòîäîëîãèè CR+ èìååì äåëî ñ ïðîèçâîäÿùåé ôóíêöèåé äëÿ
äèñêðåòíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ, äëÿ ïîëó÷åíèÿ õàðàêòåðèñòè÷åñêîé ôóíêöèè óáûòêîâ ìîæíî
ïðèìåíÿòü òåõíèêó áûñòðîãî ïðåîáðàçîâàíèÿ Ôóðüå.

Îòìåòèì îäíî âàæíîå ñâîéñòâî õàðàêòåðèñòè÷åñêîé ôóíêöèè. Ïðåäïîëîæèì, ÷òî N è K —
íåçàâèñèìûå íåîòðèöàòåëüíûå äèñêðåòíûå ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû. Òîãäà õàðàêòåðèñòè÷åñêàÿ
ôóíêöèÿ ñóììû íåçàâèñèìûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí ðàâíà ïðîèçâåäåíèþ õàðàêòåðèñòè÷åñêèõ
ôóíêöèé ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí N è K ñîîòâåòñòâåííî:

. . .N K
it N K itN itK

N Kt E e E e E e t t�
�� � � �( ) [ ] [ ] [ ] ( ) ( ).( ) (41)
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Â ìåòîäîëîãèè CR+ ñóììàðíûé óáûòîê Z ðàâåí ñóììå ñëó÷àéíîãî ÷èñëà N èíäèâèäóàëü-
íûõ óáûòêîâ ( , , , )X X X N1 2 � â ðåçóëüòàòå äåôîëòà (ïî êðåäèòó/ïî îáÿçàòåëüñòâàì). Õàðàêòåðè-
ñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ ýòîãî ñóììàðíîãî óáûòêà èìååò âèä:

. .Z
itZ

N
it X X X

N X
Nt E e E E e N E tN( ) [ ] [ [ | ]] [ ( ) ]( )� � � �� � �1 2 � P tN X( ( )),. (42)

ãäå PN — ïðîèçâîäÿùàÿ ôóíêöèÿ ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû N.

Áëàãîäàðÿ óäîáíîìó âèäó õàðàêòåðèñòè÷åñêîé ôóíêöèè äëÿ ñóììàðíîãî óáûòêà ÁÏÔ ìîæåò
áûòü èñïîëüçîâàíî äëÿ âû÷èñëåíèÿ ñâåðòîê: ÁÏÔ äëÿ ñóììû äâóõ (èëè áîëüøåãî ÷èñëà) íåçàâè-
ñèìûõ äèñêðåòíûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí ðàâíî ïðîèçâåäåíèþ ÁÏÔ ýòèõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí.

Êàê ìû âèäåëè ðàíåå, CR+ ìîäåëèðóåò ÷èñëî äåôîëòîâ â êðåäèòíîì ïîðòôåëå êàê ñóììó
ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí, èìåþùèõ îòðèöàòåëüíîå áèíîìèàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå. Îäíàêî ïðè
ðàñ÷åòå ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ ïî ýòîìó ïîðòôåëþ òàêîé ñïîñîá ìîäåëèðîâàíèÿ
íå ïîäõîäèò, ïîñêîëüêó íèêàê íå ó÷èòûâàåòñÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó âåëè÷èíàìè óáûòêîâ.

Â êà÷åñòâå îòïðàâíîé òî÷êè ðàññìîòðèì ïðîèçâîäÿùóþ ôóíêöèþ ìîìåíòîâ ãàììà-ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ 3( , )� � :

M t E e tX
tX( ) [ ] ( ) .� � � �1 � � (43)

Òåïåðü ðàññìîòðèì n äèñêðåòíûõ ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí N N Nn1 2, , ,� . Ïðåäïîëîæèì, ñóùåñò-
âóåò òàêàÿ ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà X k ñ íåêîòîðîé ïëîòíîñòüþ f xk ( ) è ïðîèçâîäÿùåé ôóíêöèåé
ìîìåíòîâ MX k , ÷òî äëÿ ëþáîãî ôèêñèðîâàííîãî çíà÷åíèÿ X k ( )X xk � ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû
N X xj k| � íåçàâèñèìû è

( | ) ~ ( ), , , . . . , .N X x Poisson x j nj k j� �1 1 2 (44)

Òîãäà ñîâìåñòíàÿ óñëîâíàÿ ïðîèçâîäÿùàÿ ôóíêöèÿ ðàâíà:

P t t t X x E t t XN N N X x n k
N

n
N

kn k
N

1 2
1

1 2 1, , , | ( , , , | ) [ , , |� � �� � � � � � � � �x e x t tn] .[ ( ) ( )]1 11 1 1� (45)

Îäíàêî ñëó÷àéíûå âåëè÷èíû N N Nn1 2, , ,� êîððåëèðîâàííû, ïîñêîëüêó îíè çàâèñÿò îò îá-
ùåãî ñëó÷àéíîãî ïàðàìåòðà X k . Ñîâìåñòíàÿ áåçóñëîâíàÿ ïðîèçâîäÿùàÿ ôóíêöèÿ äëÿ
N N Nn1 2, , ,� ðàâíà:

P t t t E E t t XN N N n X
N

n
N

kn k
n

1 2
1

1 2 1

0

, , , ( , , , ) [ [ , , | ]]� � �� �
*

+
 !

e f x dx

M t t

x t t

X n

n

k

[ ( ) ( )] ( )

( ) ( ) ,

1 1

1 1

1 1 1

1 1 1

� � � � �

� � � � �

�

�

(46)

ãäå MX k ( )� — ïðîèçâîäÿùàÿ ôóíêöèÿ ìîìåíòîâ.

Ó÷èòûâàÿ, ÷òî X k ~ ( , )3 � � , è èñïîëüçóÿ âûðàæåíèå äëÿ åå ïðîèçâîäÿùåé ôóíêöèè (43), ïî-
ëó÷èì ñîâìåñòíóþ áåçóñëîâíóþ ïðîèçâîäÿùóþ ôóíêöèþ äëÿ N N Nn1 2, , ,� :

 !P t t t M t tN N N n X nn k1 2 1 2 1 1 1 1, , , ( , , , ) ( ) ( ) [� � �� � � � � � �1 1 �1 1 1 1( ) ( )] .t tn� � � � �
� �1 � (47)

Ïåðåä òåì êàê ïðèñòóïèòü ê èçëîæåíèþ àëãîðèòìà âû÷èñëåíèÿ ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ óáûò-
êà ïî ïîðòôåëþ çàåìùèêîâ èç íåñêîëüêèõ ñåêòîðîâ, ñäåëàåì íåêîòîðîå çàìå÷àíèå îòíîñèòåëü-
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íî óñëîâíîé âåðîÿòíîñòè x A äåôîëòà çàåìùèêà A, êîòîðàÿ âîçíèêàëà â (10) è (34). Â ðàáîòàõ
[Gordy (2000)], [Melchiori (2004)] ýòà óñëîâíàÿ âåðîÿòíîñòü îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

x p XA A

k

n

A k k�
�
�

1

- , , (48)

ãäå ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà x k èìååò ãàììà-ðàñïðåäåëåíèå ñî ñðåäíèì, ðàâíûì åäèíèöå, è ñî
ñòàíäàðòíûì îòêëîíåíèåì "k .

Ïðè ñðàâíåíèè (34) è (48) âèäíî, ÷òî ýòè äâà ïðåäñòàâëåíèÿ ýêâèâàëåíòíû, ïîñêîëüêó
X k

k1

â (34) èìååò ãàììà-ðàñïðåäåëåíèå ñî ñðåäíèì, ðàâíûì åäèíèöå. Îäíàêî ïðåäñòàâëåíèå

(48) áîëåå óäîáíî, ïîñêîëüêó â íåì îòñóòñòâóåò êîíñòàíòà
1

1 k

, íîðìèðóþùàÿ X k , à çíà÷èò, íåò

íåîáõîäèìîñòè åå îöåíèâàòü. Äàëåå áóäåì ïðèäåðæèâàòüñÿ èìåííî ýòîãî ïðåäñòàâëåíèÿ.

Àíàëèç ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ â ìîäåëè CR+
ñ ïîìîùüþ ÁÏÔ (ñëó÷àé îäíîãî ñåêòîðà)

1. Èñïîëüçóÿ (15)—(16), ïðè k � 1, âû÷èñëèì îöåíêè ïàðàìåòðîâ ãàììà-ðàñïðåäåëåíèÿ
3( , )� �k k :

�
"

�
"

k

k

k
k� �

1

12

2

, .

2. Ïîñòðîèì âåêòîð ðàçìåðîì m (ãäå m — ÷èñëî ãðóïï çàåìùèêîâ, îáðàçîâàííûõ ïðè èõ
ãðóïïèðîâêå ïî âåëè÷èíå íîìèíàëüíûõ ïîòåðü, ñì. ïðèìåð 1), íà j-ì ìåñòå êîòîðîãî ñòîèò äîëÿ
äåôîëòîâ â j-ì ñåêòîðå îò îáùåãî ÷èñëà äåôîëòîâ â êðåäèòíîì ïîðòôåëå:

f j j m
j

j

m

j

( ) , , , , , .� �

�
�

1

1
1

1 2 3äëÿ �

3. Âû÷èñëèì ÁÏÔ äëÿ âåêòîðà, ïîëó÷åííîãî íà ïðåäûäóùåì øàãå:
~

( ).f FFT f�

4. Ïî ôîðìóëå äëÿ ïðîèçâîäÿùåé ôóíêöèè ÷àñòîò (47) ïîëó÷èì âåêòîð ðàñïðåäåëåíèÿ
÷èñëà äåôîëòîâ âî âñåì ïîðòôåëå:

~
(
~

) .f fZ

j

m

j� �
�

�
�
��

�

�
��� �

5

6
7
7

8

9
:
:�

�

�1 1
1

1 �
�

5. Ïðèìåíèì ÁÏÔ äëÿ âîññòàíîâëåíèÿ ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ âåëè÷èíû ñóììàðíîãî
óáûòêà ïî ïîðòôåëþ:

f IFFT fZ � (
~

).

� Êîíñóëüòàöèè
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Åñëè â íàøåì êðåäèòíîì ïîðòôåëå èìåþòñÿ çàåìùèêè èç n íåçàâèñèìûõ ñåêòîðîâ,
ïîðòôåëü íåîáõîäèìî ðàçäåëèòü íà n ïîäïîðòôåëåé, ÷òîáû ðàçáèòü çàåìùèêîâ ïî êàòå-
ãîðèÿì äëÿ ó÷åòà êàê ñèñòåìàòè÷åñêîãî, òàê è ñïåöèôè÷åñêîãî ðèñêà. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ìå-
òîäîëîãèåé CR+ ñïåöèôè÷åñêèé ðèñê âëèÿåò íà ÷èñëî äåôîëòîâ â îòäåëüíî âçÿòîì ñåêòîðå,
íå ñâÿçàííûõ ñ âîçäåéñòâèåì ñèñòåìàòè÷åñêèõ ðèñêîâ ýòîãî ñåêòîðà, è îí ìîæåò áûòü äèâåð-
ñèôèöèðîâàí. Ïîñêîëüêó êàæäûé ñåêòîð ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê íåçàâèñèìûé ïîðòôåëü, îïè-
ñàííûé âûøå àëãîðèòì ìîæåò áûòü ïðèìåíåí ê êàæäîìó òàêîìó ïîäïîðòôåëþ.

Àíàëèç ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ â ìîäåëè CR+
c ïîìîùüþ ÁÏÔ (ñëó÷àé íåñêîëüêèõ ñåêòîðîâ)

1. Ïîâòîðèì øàãè 1–4 ïðåäûäóùåãî àëãîðèòìà äëÿ âñåõ n ñåêòîðîâ;
2. Âû÷èñëèì ïîýëåìåíòíîå ïðîèçâåäåíèå (óìíîæåíèå êîìïëåêñíûõ ÷èñåë) n âåêòîðîâ,

ïîëó÷åííûõ íà ïðåäûäóùåì øàãå 2: ~ ~ ~
;, ,h f fZ Z n� � �1 �

3. ×òîáû âîññòàíîâèòü âåêòîð âåðîÿòíîñòåé — êàê ñâåðòêó
~

, ,
~

, ,f fZ Z n1 � , ïðèìåíèì ê
~
h îá-

ðàòíóþ ôóíêöèþ äëÿ ÁÏÔ.

Îïåðèðóÿ ñ ÁÏÔ, ïðèõîäèòñÿ èìåòü äåëî ñ êîìïëåêñíûìè ÷èñëàìè, ïîýòîìó õàðàêòåðè-
ñòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ

~
h òàêæå áóäåò èìåòü êîìïëåêñíûå êîýôôèöèåíòû. À çíà÷èò, äëÿ ïîëó÷åíèÿ

èñêîìîãî âåêòîðà âåðîÿòíîñòåé íåîáõîäèìî áðàòü äåéñòâèòåëüíóþ ÷àñòü. Î ñðàâíèòåëüíîì
ïîäõîäå ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ àíàëèçà â ìåòîäîëîãèè CR+ ÷èòàòåëü ïîäðîáíåå ìîæåò ïðî÷èòàòü
â ðàáîòå [Melchiori (2004)].

1.6. Ýìïèðè÷åñêèå ïðèëîæåíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ïàêåòà GAUSS:

CreditRisk+ äëÿ òðåõ ñåêòîðîâ

Ïðîäåìîíñòðèðóåì òåõíèêó ÁÏÔ íà ïðèìåðå äàííûõ, âçÿòûõ èç ðàáîòû [Crouhy et al.
(2000)], êîòîðûå ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 3.

Òàáëèöà 3

Èíôîðìàöèÿ î çàåìùèêàõ

Ãðóïïà j ×èñëî çàåìùèêîâ � j 1 j

1 30 1,5 1,5

2 40 8,0 4,0

3 50 6,0 2,0

4 70 25,2 6,3

5 100 35,0 7,0

6 60 14,4 2,4

7 50 38,5 5,5

8 40 19,2 2,4

9 40 25,2 2,8

10 20 4,0 0,4
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// CreditRisk+ — торговая марка финансовых продуктов Credit Suisse.

// Данные брались из работы ``A comparative analysis of current credit risk

models'',

//Michel Crouhy, Dan Galai, Robert Mark,

// Journal of Banking and Finance 24, (2000),

// sigma_k=0.5 как для сектора A, так и для сектора B

new;cls;

//Определим размер вектора вероятностей

r=10; n=2^r; x=seqa(0,1,n);

//Установим число групп j

m=10; //j=1:m;

//Установим число секторов

sectors=3;

//Ожидаемое число дефолтов для каждой группы j

mu=1.5,4,2,6.3,7,2.4,5.5,2.4,2.8,0.40;

//Интересующие уровни вероятностей для функции

//распределения убытков

percentiles=0.5,0.75,0.95,0.975,0.99,0.995,0.9975,0.999;

percentiles=percentiles zeros(8,1);

//Установим стандартное отклонение для гамма //распределения

u=ones(sectors,1); sigma_k=0.000 001|0.5|0.5;

//Секторные проценты

sector_percentage=zeros(m,sectors);

sector_percentage[.,1]=0.5*ones(m,1);

sector_percentage[1:m/2,2]=0.25*ones(m/2,1);

sector_percentage[m/2 � 1:m,2]=0.5*ones(m/2,1);

sector_percentage[1:m/2,3]=0.25*ones(m/2,1);

//Инициализируем вектор для произведения БПФ

conv_fft=ones(n,1);

for k(1,sectors,1);

//Вычисление вектора вероятностей числа дефолтов в портфеле

severity=zeros(n,1);

severity[1]=0;

severity[2:m � 1]=mu.*sector_percentage[.,k]/sumc(mu.*sector_percentage[.,k]);

//Вычисление БПФ

tt=zeros(n,1);

tt=ffti(severity);

//Вычисление параметров гамма распределения

alfa=u[k,1]^2./sigma_k[k,1]^2;

beta=sigma_k[k,1].^2./u[k,1];
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//Применим безусловную производящую функцию

//частоты и перемножим полученные комплексные числа

conv_fft=conv_fft.*((1>sumc(mu.*sector_percentage[.,k].*beta)*(tt>1)).^>alfa);

endfor;

//Вычислим БПФ

cr=real(fft(conv_fft)); mean=sumc(x.*cr); "Mean" mean;

sd=sqrt(sumc(((x>mean).^2).*cr)); "SD" sd; cr_acum=cumsumc(cr);

//Вычислим квантили функции распределения убытков

for i(1,rows(percentiles),1);

j=1;

do until cr_acum[j] .= percentiles[i,1];

j=j � 1;

endo;

percentiles[i,2]= j;

endfor;

"Квантили:" уровни вероятностей;

//Изобразим функцию распределения убытков

library pgraph; _pdate=0; xlabel("PORTFOLIO LOSSES");

ylabel("Frequency"); xtics(0,1000,100,1);

ytics(>0.002,0.01,0.002,1); xy(x,cr);

Ñðåäíåå, ñòàíäàðòíîå îòêëîíåíèå è êâàíòèëè ôóíêöèè ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ äîëæíû
áûòü ðàâíû:
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Ðèñ. 1. Ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé âåëè÷èí óáûòêîâ ïî ïîðòôåëþ,

ïîëó÷åííîå íà îñíîâàíèè ìåòîäîëîãèè CR+ ñ èñïîëüçîâàíèåì ÁÏÔ



Mean: 176.98 605 ?SD: 48.761 539

Quantiles:

0.50 000 000 173.00 000

0.75 000 000 207.00 000

0.95 000 000 266.00 000

0.97 500 000 288.00 000

0.99 000 000 315.00 000

0.99 500 000 335.00 000

0.99 750 000 354.00 000

0.99 900 000 378.00 000

Ãðàôèê èñêîìîãî ðàñïðåäåëåíèÿ óáûòêîâ ïðèâåäåí íà ðèñ. 1.

2. Ìåòîäîëîãèÿ CreditPortfolioView

Ìîäåëü CreditPortfolioView (äàëåå — CPV) âïåðâûå áûëà ïðåäñòàâëåíà â ðàáîòå [Wilson
(1997a, 1997b)]. CPV ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äîâîëüíî ãèáêóþ ìíîãîôàêòîðíóþ ýêîíîìåòðè÷å-
ñêóþ ìîäåëü, èñïîëüçóåìóþ â êà÷åñòâå äîñòàòî÷íî òî÷íîãî èíñòðóìåíòà èçìåðåíèÿ è êîí-
òðîëÿ êðåäèòíîãî ðèñêà. Îñíîâíàÿ èäåÿ ýòîé ìîäåëè çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì: ìîäåëèðó-
þòñÿ ñîâìåñòíûå ðàñïðåäåëåíèÿ ÷èñëà äåôîëòîâ è ìèãðàöèîííûõ âåðîÿòíîñòåé â ðàçëè÷-
íûõ ðåéòèíãîâûõ êëàññàõ, ñòðàíàõ, ïðîìûøëåííûõ ñåêòîðàõ â çàâèñèìîñòè îò îñíîâíûõ
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ. Ìîäåëèðîâàíèå òàêîãî ðîäà áàçèðóåòñÿ íà ïðåäïîëîæå-
íèè î òîì, ÷òî ñîñòîÿíèå ýêîíîìèêè çíà÷èòåëüíî âëèÿåò êàê íà âåðîÿòíîñòè äåôîëòîâ, òàê
è íà ìèãðàöèîííûå âåðîÿòíîñòè èç îäíîãî ðåéòèíãîâîãî êëàññà â äðóãîé. Ñóùåñòâóåò ìíî-
æåñòâî ïîäòâåðæäåíèé òîìó, ÷òî ñïàä â ýêîíîìèêå îáû÷íî ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ÷èñëà
ñëó÷àåâ ñíèæåíèÿ ðåéòèíãîâ è áàíêðîòñòâ (ñì., íàïðèìåð, ðàáîòó [Crouhy et al. (2000)] è ññûë-
êè â íåé).

2.1. Áàçîâàÿ ìîäåëü: CreditPortfolioView Macro

Öåëüþ ýòîãî ðàçäåëà ÿâëÿåòñÿ îïèñàíèå òîãî, êàê ñ ïîìîùüþ ìîäåëè CPV Macro îïðåäå-
ëÿòü âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çàåìùèêîâ èç ðàçíûõ ïðîìûøëåííûõ ñåêòîðîâ. Â äàííîé âåðñèè
ìîäåëè CPV âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çàåìùèêà èç j-ãî ñåêòîðà â ìîìåíò âðåìåíè t îïðåäåëÿëàñü
ñ èñïîëüçîâàíèåì ëîãèò-ôóíêöèé:

p
e

j t Y j t
,

,
,�

� �

1

1
(49)

ãäå p j t, — óñëîâíàÿ âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çàåìùèêà, ïðèíàäëåæàùåãî j-ìó ïðîìûøëåííîìó
ñåêòîðó, â ìîìåíò âðåìåíè t;

Y j t, — çíà÷åíèå ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî èíäèêàòîðà j-ãî ñåêòîðà â ìîìåíò âðåìåíè t, êîòî-
ðûé ñòðîèòñÿ êàê âçâåøåííàÿ ñóììà ïðîøëûõ è òåêóùèõ çíà÷åíèé îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè-
÷åñêèõ ôàêòîðîâ2.
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2 Çíà÷åíèÿ âåñîâ � � �j j j M, , ,,0 1; ;� ïðåäïîëàãàþòñÿ çàäàííûìè.



Òàêèì îáðàçîì:

Y X X X vj t j j j t j j t j M j M t j t, , , , , , , , , , , ,� � � � � �� � � �0 1 1 2 2 � , (50)

ãäå ( , , , ), , , , , ,X X Xj t j t j M t1 2 � — âåêòîð çíà÷åíèé ðàññìàòðèâàåìûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòî-
ðîâ äëÿ ñåêòîðà j â ìîìåíò âðåìåíè t;

v j t, — ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà, èìåþùàÿ íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñ íóëåâûì ñðåäíèì
è äèñïåðñèåé " j

2 , ïðè j K� 1, ,� .

Â ñèëó ïðåäïîëîæåíèÿ íåçàâèñèìîñòè ñëó÷àéíûõ âåëè÷èí v j Kj t, , , . . . ,� 1 èìååì:

v t vN~ ( , ),0 <

ãäå v t — âåêòîð-ñòîëáåö ðàçìåðíîñòè 1/K ;
< v — äèàãîíàëüíàÿ êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà ðàçìåðíîñòè K K/ .

Â ðàáîòå [Wilson (1997a)] ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî êàæäûé ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé ôàêòîð îïè-
ñûâàåòñÿ îäíîìåðíîé ìîäåëüþ AR(2):

X X Xj i t i i j i t i j i t j i t, , , , , , , , , , , ,� � � �� �� � � �0 1 1 2 2 (51)

ãäå � j i t, , — ñëó÷àéíàÿ âåëè÷èíà, èìåþùàÿ íîðìàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñ íóëåâûì ñðåäíèì
è äèñïåðñèåé " i

2 , äëÿ i M� 1, ,� .

Ïîñêîëüêó � j i t, , , i M� 1, ,� , ïðåäïîëàãàþòñÿ íåçàâèñèìûìè, ïîëó÷àåì:

� �t N~ ( , ),0 <

ãäå � t — âåêòîð-ñòîëáåö ðàçìåðíîñòè 1/M;
<� — äèàãîíàëüíàÿ êîâàðèàöèîííàÿ ìàòðèöà ðàçìåðíîñòè M M/ .

Òàêèì îáðàçîì, ñóììèðóÿ âñå ïðåäïîëîæåíèÿ, ïîëó÷àåì ñèñòåìó óðàâíåíèé:

p
e

Y X X

j t Y

j t j j j t j j t

j t
,

, , , , , , , ,

,
,�

�
� � � � �

�

1

1
0 1 1 2 2� � � �� j M j M t j t

j i t i i j i t i j i t

X v

X X X
, , , ,

, , , , , , , , ,

,�
� � ��� � �0 1 1 2 � �2 � j i t, , ,

ãäå i M� 1 2, , ,� ;
j K� 1 2, , ,� .

Îïðåäåëèì E t êàê ñëó÷àéíûé âåêòîð-ñòîëáåö ðàçìåðíîñòè 1/ �( )K M , êîìïîíåíòàìè êî-
òîðîãî ÿâëÿþòñÿ âåêòîðà v t è � t :

E Nt
t

t
�

5
6
7

8
9
:

v
� ~ ( , ),0 <

ãäå<— ìàòðèöà ðàçìåðíîñòè( ) ( )K M K M� / � , îïðåäåëÿåìàÿ ñîîòíîøåíèåì:<
< <
< <�
5
6
7

8
9
:

v v

v

,

,

�

� �

< v ,� , <� ,v — ñîîòâåòñòâóþùèå ìåæêîâàðèàöèîííûå ìàòðèöû.
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Ïðè óñëîâèè, ÷òî îöåíêè âñåõ ïàðàìåòðîâ ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëè èçâåñòíû, ïðèìåíèì
ê ìàòðèöå < ðàçëîæåíèå Õîëåöêîãî: <� �AA , íà îñíîâàíèè êîòîðîãî ñìîäåëèðóåì ðàñïðå-
äåëåíèå âåðîÿòíîñòè äåôîëòîâ p j t, . Èñïîëüçóÿ íèæíåòðåóãîëüíóþ ìàòðèöó A è ñìîäåëèðî-
âàííûé èç ìíîãîìåðíîãî ñòàíäàðòíîãî íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ( )K M� -ìåðíûé ñëó-
÷àéíûé âåêòîð Z t (Z Nt : ( , )0 Y ), ïîëó÷èì ñìîäåëèðîâàííîå çíà÷åíèå âåêòîðà E AZt t� . Èñ-
ïîëüçóÿ ñìîäåëèðîâàííûå çíà÷åíèÿ âåêòîðà E t , ïîëó÷èì ñìîäåëèðîâàííûå âåêòîðà îøèáîê
v j t, è � j i t, , , êîòîðûå ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû äëÿ ïîëó÷åíèÿ âåêòîðà ñìîäåëèðîâàííûõ
çíà÷åíèé âåðîÿòíîñòåé äåôîëòîâ p t t t K tp p p� ( , , , ), , ,1 2 � . Ïðè èñïîëüçîâàíèè òàê íàçûâàåìî-
ãî àëãîðèòìà ñäâèãà ýòîò ñìîäåëèðîâàííûé âåêòîð âìåñòå ñ ïåðåõîäíûìè áåçóñëîâíûìè
âåðîÿòíîñòÿìè, îòâå÷àþùèìè ìîìåíòó âðåìåíè t, ïîçâîëÿþò ñìîäåëèðîâàòü óñëîâíóþ ïåðå-
õîäíóþ ìàòðèöó.

Ïåðåä òåì, êàê ïðèñòóïèòü ê îïèñàíèþ ýòîãî àëãîðèòìà, êîðîòêî ðàññìîòðèì ìîäèôèêà-
öèþ CPV ìîäåëè, ïðåäëîæåííóþ ÷åðåç íåñêîëüêî ëåò ïîñëå ïîÿâëåíèÿ áàçîâîé CPV ìîäåëè.

2.2. Ìîäèôèöèðîâàííàÿ ìîäåëü: CreditPortfolioView Direct

Ìîäåëü CreditPortfolioView Direct ÿâëÿåòñÿ ìîäèôèêàöèåé áàçîâîé ìîäåëè CreditPortfolioView
Macro. Îíà áûëà ïðåäëîæåíà â 2001 ã. êîëëåêòèâîì ñïåöèàëèñòîâ êîìïàíèè McKinsey3. Åå îñ-
íîâíîé öåëüþ ÿâëÿëîñü ïîëó÷åíèå áîëåå ïðîñòîé êàëèáðîâêè ìîäåëè ïî ñðàâíåíèþ ñ êà-
ëèáðîâêîé CPV Macro.

Â ìîäåëè CPV Direct âåêòîð âåðîÿòíîñòåé äåôîëòîâ

p t t t K tp p p� ( , , , ), , ,1 2 �

ìîæåò áûòü íàïðÿìóþ ïîëó÷åí èç ìíîãîìåðíîãî ãàììà-ðàñïðåäåëåíèÿ.
Ïàðàìåòðû ãàììà-ðàñïðåäåëåíèÿ îïðåäåëÿþòñÿ äëÿ êàæäîãî ñåêòîðà j ìåòîäîì ìîìåí-

òîâ ïîäîáíî òîìó, êàê ýòî äåëàëîñü â ìîäåëè CR+ (ñì. (15)—(16)). Íåèçâåñòíî, êàê îöåíèâàåò-
ñÿ êîððåëÿöèîííàÿ ìàòðèöà ìíîãîìåðíîãî ãàììà-ðàñïðåäåëåíèÿ â ýòîé ìåòîäîëîãèè, íî,
ñêîðåå âñåãî, ýòî äåëàòü ïðîùå, ÷åì îöåíèâàòü ìîäåëü CPV Macro. Îòìåòèì, ÷òî, ïîñêîëüêó
ôóíêöèÿ ïëîòíîñòè ãàììà-ðàñïðåäåëåíèÿ ïðèíèìàåò íåíóëåâûå çíà÷åíèÿ òîëüêî äëÿ ïîëî-
æèòåëüíûõ äåéñòâèòåëüíûõ àðãóìåíòîâ, òåîðåòè÷åñêè ìîæåò ñëó÷èòüñÿ, ÷òî ñìîäåëèðîâàí-
íîå çíà÷åíèå p j t, îêàæåòñÿ áîëüøå1, à ýòî çíà÷åíèå, î÷åâèäíî, íå ìîæåò èíòåðïðåòèðîâàòüñÿ
êàê âåðîÿòíîñòü. Â íåêîòîðîé ñòåïåíè òàêàÿ ñèòóàöèÿ äîëæíà íàïîìíèòü íàì îá àíàëîãè÷-
íîé ïðîáëåìå íåñêîëüêèõ äåôîëòîâ îäíîãî çàåìùèêà â ðàìêàõ ìåòîäîëîãèè CreditRisk+ . Îä-
íàêî íà ïðàêòèêå òàêèå ñöåíàðèè ìàëîâåðîÿòíû, è îáû÷íî îíè îòáðàñûâàþòñÿ.

Íàêîíåö, ïîñëå òîãî êàê ñìîäåëèðîâàí âåêòîð âåðîÿòíîñòåé äåôîëòîâ, âû÷èñëèì ìàòðè-
öó âåðîÿòíîñòåé óñëîâíûõ ïåðåõîäîâ ïðè ïîìîùè àëãîðèòìà ñäâèãà4.

2.3. Àëãîðèòì ñäâèãà

Â ìåòîäîëîãèè CPV äëÿ êàæäîãî ñåêòîðà j íà îñíîâàíèè ìàòðèöû âåðîÿòíîñòåé áåçóñëîâ-
íûõ ïåðåõîäîâ (ïîëó÷åííîé îò ñïåöèàëèçèðîâàííûõ àãåíòñòâ — íàïðèìåð, îò àãåíòñòâà
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3 Èíòåðåñíî, ÷òî èñõîäíàÿ äîêóìåíòàöèÿ, â êîòîðîé îïèñûâàëàñü ýòà ìîäåëü, â Èíòåðíåòå áîëåå íå ÿâëÿåòñÿ
îáùåäîñòóïíîé.

4 Ïîä óñëîâíûì ïåðåõîäîì ïîíèìàåòñÿ âåðîÿòíîñòü ïåðåõîäà çàåìùèêà èç îäíîé êàòåãîðèè â äðóãóþ ïðè óñ-
ëîâèè, ÷òî çàåìùèê ïðèíàäëåæèò îïðåäåëåííîìó ñåêòîðó j .



S&P’s èëè Moody’s) è ñ èñïîëüçîâàíèåì îäíîãî èç äâóõ îïèñàííûõ âûøå ìåòîäîâ ìîäåëèðóþò-
ñÿ ìàòðèöà âåðîÿòíîñòåé óñëîâíûõ ïåðåõîäîâ â ìîìåíò âðåìåíè t è âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çà-
åìùèêà.

Îáîçíà÷èì ÷åðåç M mt sh� ( ) ìàòðèöó âåðîÿòíîñòåé áåçóñëîâíûõ ïåðåõîäîâ â ìîìåíò âðå-
ìåíè t, ãäå s h, ìîãóò ìåíÿòüñÿ îò 1 äî 8, ïîñêîëüêó ÷èñëî ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ ðàâíî âîñüìè:
AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC è äåôîëò. Òàê êàê ñîñòîÿíèå äåôîëòà ÿâëÿåòñÿ ïîãëîùàþùèì, ïîëî-
æèì m j8 0� , ïðè j � 1 7, ,� , è m88 1� .

Ïðè çàäàííîì âåêòîðå p t t t K tp p p� ( , , , ), , ,1 1 � , àëãîðèòì ñäâèãà ñîñòîèò èç äâóõ øàãîâ:
1. Íà ïåðâîì øàãå âû÷èñëÿåòñÿ òàê íàçûâàåìûé èíäåêñ ðèñêà r j t, :

r
p

p
j t

j t

j

,
,

,�

ãäå p
T

pj t

T
j t� ��

1
1 , — áåçóñëîâíàÿ âåðîÿòíîñòü äåôîëòà çàåìùèêà èç j-ãî ñåêòîðà.

Åñëè èíäåêñ ðèñêà áîëüøå åäèíèöû, ò. å. ýêîíîìèêà j-ãî ñåêòîðà íàõîäèòñÿ â ñîñòîÿíèè
ðåöåññèè, òîãäà ìàòðèöà âåðîÿòíîñòåé óñëîâíûõ ïåðåõîäîâ ïîäïðàâëÿåòñÿ òàêèì îáðà-
çîì, ÷òîáû óâåëè÷èòü âåðîÿòíîñòè âîçíèêíîâåíèÿ äåôîëòîâ è âåðîÿòíîñòè ïîíèæåíèÿ
ðåéòèíãîâ è ïðè ýòîì óìåíüøèòü âåðîÿòíîñòè ïîâûøåíèÿ ðåéòèíãîâ. Â ñëó÷àå ýêîíîìè-
÷åñêîãî ïîäúåìà ïîñòóïàåì ïðîòèâîïîëîæíûì îáðàçîì. Ïîïðàâêà äîëæíà áûòü áîëüøå
äëÿ çàåìùèêîâ èç íèæíèõ ðåéòèíãîâûõ êëàññîâ, ïîñêîëüêó ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî èõ ÷óâñòâèòåëü-
íîñòü ê ýêîíîìè÷åñêîé öèêëè÷íîñòè áîëüøå, ÷åì ó çàåìùèêîâ èç âåðõíèõ ðåéòèíãîâûõ
êëàññîâ.

2. Íà âòîðîì øàãå âû÷èñëÿåòñÿ ìàòðèöà âåðîÿòíîñòåé óñëîâíûõ ïåðåõîäîâ äëÿ êàæäîãî
ñåêòîðà â ìîìåíò âðåìåíè t, M mt

j
sh

j( ) ( )( )� , ãäå j K� 1 2, , ,� . Îáùèé âèä ýëåìåíòîâ ýòîé ìàòðè-
öû äëÿ ñåêòîðà j îïðåäåëÿåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

m r m j Ksh
j

sh
j

j t sh
( ) ( )

,( ) , , , , ,� � � �� 1 1 2 � (52)

ãäå� sh
j( ) , s h, , , ,� 1 2 8� , — êîýôôèöèåíòû ñäâèãà, êîòîðûå äîëæíû êàëèáðîâàòüñÿ ïîëüçîâà-

òåëåì ìåòîäîëîãèè CPV.

Âû÷èñëèâ ñóììó ýëåìåíòîâ ïðîèçâîëüíîé ñòðîêè ìàòðèöû Mt
j( ) , ïîëó÷èì:

h
sh

j
j t

h
sh

j

h

shm r m
� � �
� � �� � �

1

8

1

8

1

8

1( )
,

( )( ) .�

Ñëåäîâàòåëüíî, ó÷èòûâàÿ, ÷òî ñóììà ýëåìåíòîâ â êàæäîé ñòðîêå ìàòðèöû Mt
j( ) äîëæíà

áûòü ðàâíà åäèíèöå è
h shm�� �

1

8
1, èìååì:

h
sh

j

�
� �

1

8

0� ( ) .

3. Åñëè ïðàâàÿ ÷àñòü âûðàæåíèÿ (52) îêàçûâàåòñÿ îòðèöàòåëüíûì ÷èñëîì, òî àëãîðèòì
«îáíóëÿåò» ñîîòâåòñòâóþùóþ ìèãðàöèîííóþ âåðîÿòíîñòü msh

j( ) . Êðîìå òîãî, ïðåäïîëàãàåòñÿ,
÷òî êîýôôèöèåíòû ñäâèãà äîëæíû óäîâëåòâîðÿòü ñëåäóþùèì óñëîâèÿì:

� �sh
j

sh
j

s h s h) 	 � 
0 0äëÿ è äëÿ .
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4. Òàêèì îáðàçîì, ïîëó÷àåì K ìàòðèö âåðîÿòíîñòåé óñëîâíûõ ïåðåõîäîâ â ìîìåíò âðåìå-
íè t (ïî îäíîé ìàòðèöå â êàæäîì ñåêòîðå). Áîëåå òîãî, ìîæíî ñëåäîâàòü òîé æå ïðîöåäóðå
ïðè âû÷èñëåíèè p t t t K tp p p� � � ��1 1 1 2 1 1( , , , ), , ,� è ïîëó÷èòü K îáóñëîâëåííûõ ìàòðèö Mt

j
�1

( )

íà ìîìåíò âðåìåíè t �1. Åñëè óìíîæèòü Mt
j( ) íà Mt

j
�1

( ) , ïîëó÷èì ìàòðèöó âåðîÿòíîñòåé ìèãðà-
öèè èç îäíîãî ðåéòèíãîâîãî êëàññà â äðóãîé äëÿ ôèêñèðîâàííîãî ñåêòîðà j çà äâà òàêòà âðå-
ìåíè (íà÷èíàÿ îò ìîìåíòà t �1).

Ïîäõîä ìàêðîìîäåëèðîâàíèÿ, îïèñàííûé âûøå, ðàññìàòðèâàåò òîëüêî îäíî ñìîäåëèðî-
âàííîå çíà÷åíèå äëÿ p t , ïîëó÷àåìîå ïðè åäèíñòâåííîé ñèìóëÿöèè øîêîâ v j t, è � j i t, , . Ýòîò ïðî-
öåññ äîëæåí ìîäåëèðîâàòüñÿ áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðàç (íàïðèìåð, 100 000 ðàç, ÷òî ïîçâîëèò
ñãåíåðèðîâàòü 100 000 îöåíîê p t è 100 000 âîçìîæíûõ ìàòðèö âåðîÿòíîñòåé óñëîâíûõ ïåðå-
õîäîâ). Òîãäà ýòè ñìîäåëèðîâàííûå ìàòðèöû ïåðåõîäîâ Mt

j( ) ìîæíî èñïîëüçîâàòü âìåñòî ìàò-
ðèö âåðîÿòíîñòåé áåçóñëîâíûõ ïåðåõîäîâ, ïîñòðîåííûõ ïî èñòîðè÷åñêèì äàííûì. Íàïðèìåð,
ïðè ôèêñèðîâàííîì òåêóùåì ðåéòèíãå îòäåëüíî âçÿòîãî çàéìà (ñêàæåì, BB) ôóíêöèÿ ðàñïðåäå-
ëåíèÿ ñòîèìîñòè ýòîãî çàéìà, ïîñòðîåííàÿ ïî ìàêðîñêîððåêòèðîâàííûì ïåðåõîäíûì âåðîÿò-
íîñòÿì èç ìàòðèöû Mt

j( ) , ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíà äëÿ ðàñ÷åòà ÃÏ íà 1 ãîä âïåðåä. Îáîáùåíèÿ
íà ñëó÷àé áîëüøèõ ïîðòôåëåé çàéìîâ îñóùåñòâëÿþòñÿ ïîäîáíî òîìó, êàê ýòî äåëàëîñü â ìåòî-
äîëîãèè CreditMetrics. Â ýòîì ñìûñëå CPV ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ïîäõîä, äîïîëíÿþùèé
CreditMetrics, c ïîìîùüþ êîòîðîãî óäàåòñÿ ïðåîäîëåòü íåêîòîðûå ñìåùåíèÿ â ðåçóëüòàòå
ïðåäïîëîæåíèÿ î ñòàòè÷íîñòè èëè ñòàöèîíàðíîñòè ïåðåõîäíûõ âåðîÿòíîñòåé5.

2.4. Ýìïèðè÷åñêèå ïðèëîæåíèÿ

ñ èñïîëüçîâàíèåì ïàêåòîâ GAUSS è STATA: CreditPortfolioView

Ôèíàíñîâûå êîìïàíèè ìîãóò ñòîëêíóòüñÿ ñ äâóìÿ òèïàìè ñèòóàöèé:
� êîìïàíèÿ îáëàäàåò äîñòàòî÷íî ïîëíîé èíôîðìàöèåé îòíîñèòåëüíî êàæäîãî ñåêòîðà j,

êðåäèòîâàíèåì êîòîðîãî îíà çàíèìàåòñÿ. Íà îñíîâàíèè ýòîé èíôîðìàöèè íåòðóäíî âû÷èñëèòü

âåðîÿòíîñòè äåôîëòîâ çàåìùèêîâ â çàâèñèìîñòè îò ñåêòîðà, ê êîòîðîìó îíè ïðèíàäëåæàò;

� êîìïàíèÿ îáëàäàåò îãðàíè÷åííîé èíôîðìàöèåé, íà îñíîâàíèè êîòîðîé íåâîçìîæíî

âû÷èñëèòü âåðîÿòíîñòè äåôîëòîâ çàåìùèêîâ èç êàæäîãî ðàññìàòðèâàåìîãî ñåêòîðà. Òàêàÿ

ñèòóàöèÿ âåñüìà ðàñïðîñòðàíåíà â ìàëûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèÿõ, êîòîðûå çàíèìàþòñÿ

êðåäèòîâàíèåì íåáîëüøîãî ÷èñëà çàåìùèêîâ.

Â ïåðâîì ñëó÷àå, åñëè ïðåäïîëîæèòü, ÷òî v t è � t íåêîððåëèðîâàííû, ñèñòåìà óðàâíåíèé
(49)—(51) ìîæåò áûòü îöåíåíà ìåòîäîì íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ ïðè èñïîëüçîâàíèè ëî-
ãèò-ïðåîáðàçîâàíèÿ:

y
p

p
j t

j t

j t

,
,

,

ln .�
�

�

�
�
��

�

�
���1

Òàêèì îáðàçîì, óðàâíåíèå (50) ëèíåéíî çàâèñèò îò ñâîèõ ïàðàìåòðîâ. Åñëè æå v t è � t êîð-
ðåëèðîâàííû, òîãäà äëÿ îöåíêè ïàðàìåòðîâ ñëåäóåò âîñïîëüçîâàòüñÿ ëèáî ìåòîäîì ìàêñè-
ìóìà ïðàâäîïîäîáèÿ, ëèáî èíûìè ìåòîäàìè (íàïðèìåð, îáîáùåííûì ìåòîäîì ìîìåíòîâ).

Âî âòîðîì ñëó÷àå íåâîçìîæíî îñóùåñòâèòü àíàëèç ïî ñåêòîðàì, ïîýòîìó ìîäåëü (49)–(50)
ñëåäóåò èñïîëüçîâàòü áåç äåëåíèÿ çàåìùèêîâ ïî ïðèíöèïó ñåêòîðèàëüíîé ïðèíàäëåæíîñòè.
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5 Îòìåòèì, ÷òî ïîëíàÿ èíôîðìàöèÿ îá ýòîì ïîäõîäå ÿâëÿåòñÿ ñîáñòâåííîñòüþ êîìïàíèè McKinsey è íå ðàñ-
ïðîñòðàíÿåòñÿ ñâîáîäíî â Èíòåðíåòå.



Ñëåäîâàòåëüíî, ýòà ìîäåëü ìîæåò èíòåðïðåòèðîâàòüñÿ êàê ëîãèò-ìîäåëü. Îäíàêî ñëåäóåò îò-
ìåòèòü, ÷òî ñîâìåñòíîå ìîäåëèðîâàíèå (49)—(51) íåòðèâèàëüíî è òðóäíåå îáðàáàòûâàåòñÿ.
Ýòèì ìîæíî îáúÿñíèòü îãðàíè÷åííîå èñïîëüçîâàíèå ìîäåëèðîâàíèÿ òàêîãî òèïà.

Íèæå ðàññìàòðèâàþòñÿ îáå ýòè ñèòóàöèè: â ïåðâîé — ïàðàìåòðû óðàâíåíèé (49)—(51)
îöåíèâàþòñÿ äëÿ êàæäîãî ñåêòîðà j; âî âòîðîé — èìååì äåëî ñ ïàíåëüþ ìàëûõ è ñðåäíèõ
ïðåäïðèÿòèé (ÌÑÏ).

new;cls;

//Мы предположим, что ошибки процессов авторегрессии

// коррелированны,но независимы от ошибок логит>процесса.

// Мы сделали такой выбор в пользу упрощения, поскольку

//оно позволяет нам использовать для оценки параметров

//модели метод наименьших квадратов. Напомним читателю,

//что это становится невозможным, если ошибки логит>модели

//коррелированы с ошибками процессов авторегрессии: в этом случае следует

//использовать иные методы оценки параметров модели.

//Например, метод максимума правдоподобия. Для того чтобы измерить

//величину отклонений оценок параметров от их

//фактических значений, предлагаем читателю произвести небольшое количество

//симуляций методом Монте>Карло для коррелированных ошибок.

//======Моделирование данных из генер.процесса=========

scenarios=1000; //Число сценариев T

//Фактическая ковариационная матрица

vcov=0.11 0.07 0.00,

0.07 0.09 0.00,

0.00 1.14;

//Вычислим разложение Холецкого

c_chol=chol(vcov)';

//Вычислив ошибки для всех сценариев,получим //составленную из них матрицу раз>

мером 3 на T

err_term =c_chol*rndn(cols(vcov),scenarios);

//Транспонируем эту матрицу ошибок

err_term=err_term';

//Инициализация временных рядов

x_1=zeros(scenarios,1);

x_2=zeros(scenarios,1);

logit_p=ones(scenarios,1)*>5;

//Сгенерируем временные ряды для макрофакторов x_1

//и x_2 из процесса AR(2) с заданными коэффициентами:

for i(3,scenarios,1);

x_1[i]= 0.1 � 0.4*x_1[i>1] > 0.2*x_1[i>2] � err_term[i,1];

x_2[i]= 0.1 � 0.5*x_2[i>1] > 0.3*x_2[i>2] � err_term[i,2];

logit_p[i] � >3 > 0.9*x_1[i] � 0.3*x_2[i] � err_term[i,3];

endfor;
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//С использованием логит>функции вычислим вероятности

//дефолтов и изобразим их графически

pd=1/(1 � exp(>logit_p)); library pgraph;_pdate=0;

ylabel("Probability of Default"); xy( seqa(1,1,rows(pd)) ,pd);

//================Процесс оценивания================

//Оценим три маргинальные модели с использованием

//МНК. Еще раз подчеркнем, что это возможно только

//в предположении, что ошибки логит>процесса не зависят

//от других ошибок. Создадим лагированные переменные

//для макрофакторов.

//В случае наличия пропущенных наблюдений поставим на соответствующих местах

// нули либо "выбросим" эти пропуски.

reg_x1=lagn(x_1,1) lagn(x_1,2);

reg_x2=lagn(x_2,1) lagn(x_2,2);

//Оценим параметры модели методом наименьших квадратов

{nam1,m1,b1,stb1,vc1,std1,sig1,cx1,rsq1,resid1,dbw1}= ols(0,x_1,reg_x1);

{nam2,m2,b2,stb2,vc2,std2,sig2,cx2,rsq2,resid2,dbw2}= ols(0,x_2,reg_x2);

{nam_p,m_p,b_p,stb_p,vc_p,std_p,sig_p,cx_p,rsq_p,resid_p,dbw_p}=

ols(0,logit_p,x_1 x_2);

� Êîíñóëüòàöèè
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Ðèñ. 2. Ñìîäåëèðîâàííûå âåðîÿòíîñòè äåôîëòîâ äëÿ ñåêòîðà j



Ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ äëÿ äâóõ ìàêðîôàêòîðîâ è ëîãèò-ìîäåëè ñîîòâåòñòâåííî äîëæíû
áûòü áëèçêè ê ñëåäóþùèì ðåçóëüòàòàì:

Variable Estimate
Standard

Error
t-value Prob > |t|

Standardized

Estimate

Cor. With

Dep. Var.

CONSTANT 0,086 0,012 7,432 0,000 — —

X1 0,354 0,031 11,315 0,000 0,354 0,302

X2 –0,169 0,031 –5,418 0,000 –0,169 –0,062

... ... ... ... ... ... ...

... ... ... ... ... ... ...

... ... ... ... ... ... ...

Variable Estimate
Standard

Error
t-value Prob > |t|

Standardized

Estimate

Cor. With

Dep. Var.

CONSTANT 0,089 0,010 8,505 0,000 — —

X1 0,498 0,030 16,411 0,000 0,498 0,385

X2 –0,293 0,030 –9,649 0,000 –0,293 –0,101

... ... ... ... ... ... ...

... ... ... ... ... ... ...

... ... ... ... ... ... ...

Variable Estimate
Standard

Error
t-value Prob > |t|

Standardized

Estimate

Cor. With

Dep. Var.

CONSTANT –3,005 0,036 –83,239 0,000 — —

X1 –0,916 0,130 –7,052 0,000 –0,300 –0,244

X2 0,260 0,136 1,906 0,057 0,081 –0,127

Âî âòîðîé ñèòóàöèè ðàññìîòðèì âðåìåííîé ðÿä, ñîñòàâëåííûé èç 1000 íàáëþäåíèé
ïî 318 ÌÑÏ çà ïåðèîä ñ 1996 ïî 2004 ã. Èñïîëüçóåì äâà ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåíòà è äâà ìàê-
ðîôàêòîðà (ÂÂÏ è 12-ìåñÿ÷íóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó). Ïåðåìåííàÿ Solvency èíôîðìèðóåò àíà-
ëèòèêà îòíîñèòåëüíî òîãî, îêàçàëàñü òà èëè èíàÿ êîìïàíèÿ â ñîñòîÿíèè äåôîëòà èëè íåò.
Â öåëÿõ áåçîïàñíîñòè èíôîðìàöèÿ îòíîñèòåëüíî íàçâàíèé ÌÑÏ è ôèíàíñîâûõ êîýôôèöèåí-
òîâ íå ðàñêðûâàåòñÿ.

Ïåðåä òåì êàê èñïîëüçîâàòü âîçìîæíîñòè ïàêåòà STATA óäîñòîâåðüòåñü, ÷òî â íåì óñòàíîâëå-
íà GLLAMM áèáëèîòåêà. Èíñòàëëèðîâàòü ýòó áèáëèîòåêó ìîæíî ïðè ïîìîùè ñëåäóþùåé êîìàíäû:

net install gllamm, replace
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Äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèè ñì. âåá-ñàéò www.gllamm.org.

*Задание пространственных переменных и временных рядов

tsset id years

*Оценка логит>функции при помощи команд библиотеки GLLAMM.

gllamm solvency finratio1 finratio2 macro1 macro2, i(id) l(logit) f(binom)

number of level 1 units � 999

number of level 2 units � 318

Condition Number � 6209.3743

gllamm model

log likelihood � >247.17 223

solvency Coef. Std. Err z P > |z| [95% Conf. Interval]

finratio1 –2,592 1,473 –1,760 0,.078 –5,479 0,295

finratio2 1,029 1,822 0,570 0,572 –2,541 4,600

macro1 0,150 0,067 2,220 0,026 0,018 0,281

macro2 –0,364 0,231 –1,570 0,116 –0,817 0,090

_cons –15,986 7,424 –2,150 0,031 –30,536 –1,435

Variances and covariances of random effects

>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>

***level 2 (id)

var(1): 2.995e>18 (9.672e>10)

Åñëè íåîáõîäèìî ñìîäåëèðîâàòü ñëó÷àéíûé îòêëèê (ò. å. â íàøåì ñëó÷àå Solvency), ìîæíî
âîñïîëüçîâàòüñÿ êîìàíäîé gllasim:

gllasim solvency_simul

Ñìîäåëèðîâàííûå îòêëèêè áóäóò ñîõðàíåíû â solvency_simul. Ïåðåîöåíèâ ìîäåëü ñ ó÷å-
òîì ñìîäåëèðîâàííûõ îòêëèêîâ, ïîëó÷èì:

gllamm solvency finratio1 finratio2 macro1 macro2, i(id) l(logit) f(binom)

number of level 1 units � 999 number of level 2 units � 318

Condition Number � 6253.9837

gllamm model

log likelihood � –265.1514

solvency Coef. Std. Err z P > |z| [95% Conf. Interval]

finratio1 –3,086 1,587 –1,940 0,052 –6,197 0,026
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solvency Coef. Std. Err z P > |z| [95% Conf. Interval]

finratio2 1,560 1,928 0,810 0,418 –2,219 5,338

macro1 0,168 0,063 2,640 0,008 0,043 0,292

macro2 –0,464 0,219 –2,120 0,034 –0,893 –0036

_cons –17,554 7,046 –2,490 0,013 –31,363 –3,745

Variances and covariances of random effects

>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>>

***level 2 (id)

var(1): 2.366e>24 (9.461e>13)

2.5. Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìíîãîìåðíûõ ìîäåëåé êðåäèòíîãî ðèñêà

Â ïðåäûäóùèõ ðàçäåëàõ ïðåäñòàâëåíû îñíîâíûå îñîáåííîñòè íåêîòîðûõ íàèáîëåå èç-
âåñòíûõ ìíîãîìåðíûõ ìîäåëåé êðåäèòíîãî ðèñêà, îïèñàíèå êîòîðûõ îáùåäîñòóïíî. Íà ïåð-
âûé âçãëÿä ýòè ìîäåëè êàæóòñÿ âåñüìà ðàçíûìè, ÷òî, äóìàåòñÿ, ïðèâîäèò ê íåñîâïàäåíèþ ñãå-
íåðèðîâàííûõ óáûòêîâ è îöåíîê ãðàíèö ïîòåðü (ÃÏ). Îäíàêî àíàëèòè÷åñêè è ýìïèðè÷åñêè
ýòè ìîäåëè íå ñòîëü ðàçëè÷íû. Ïîäòâåðæäåíèÿ ñòðóêòóðíîãî ñõîäñòâà äàíû â ðàáîòàõ [Gordy
(2000)], [Koyluoglu, Hickman (1999)], [Crouhy et al. (2000)].

Ñðàâíèì 4 ðàññìîòðåííûå ìîäåëè, âûäåëèâ èõ êëþ÷åâûå îòëè÷èÿ è ñõîäñòâà. Â òàáë. 4
ïðåäñòàâëåíû âîñåìü õàðàêòåðèñòèê, ïî êîòîðûì îñóùåñòâëåíî ñðàâíåíèå îïèñàííûõ ðà-
íåå ìíîãîìåðíûõ ìîäåëåé êðåäèòíîãî ðèñêà.

Òàáëèöà 4

Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìíîãîìåðíûõ ìîäåëåé êðåäèòíîãî ðèñêà

Ñðàâíèâàåìûå

õàðàêòåðèñòèêè

CreditMetrics

(J. P. Morgan)

CreditPortfolio-

View (McKinsey)

CreditRisk+

(CSFP)

KMV

(Moody’s)

Êîððåëÿöèÿ
êðåäèòíûõ
ñîáûòèé

Ìíîãîìåðíîå
íîðìàëüíîå
ðàñïðåäåëåíèå
äëÿ öåí àêòèâîâ

Ôàêòîðíûé àíàëèç

Êîððåëÿöèè

îñòàòî÷íîãî ðèñêà

Ïðåäïîëîæåíèå

î íåçàâèñèìîñòè

èëè êîððåëÿöèÿ

ñ îæèäàåìîé

âåðîÿòíîñòüþ
äåôîëòà

Ìíîãîìåðíîå
íîðìàëüíîå
ðàñïðåäåëåíèå
äëÿ öåí àêòèâîâ

Êðåäèòíûå
ñîáûòèÿ

Êðåäèòíàÿ
ìèãðàöèÿ

Êðåäèòíàÿ
ìèãðàöèÿ,

îáóñëîâëåííàÿ

ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèìè

ôàêòîðàìè

Ñëó÷àéíàÿ

âåðîÿòíîñòü

äåôîëòà

Ðàññòîÿíèå

äî äåôîëòà:

ñòðóêòóðíàÿ

è ýìïèðè÷åñêàÿ
çàäîëæåííîñòü
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Ñðàâíèâàåìûå

õàðàêòåðèñòèêè

CreditMetrics

(J. P. Morgan)

CreditPortfolio-

View (McKinsey)

CreditRisk+

(CSFP)

KMV

(Moody’s)

Íåîáõîäèìûå
äàííûå

Èñòîðè÷åñêàÿ

ìàòðèöà
ïåðåõîäîâ,

êðåäèòíûå
ñïðåäû

è êðèâûå
äîõîäíîñòè,

ÍÂÏ(Ä),
êîððåëÿöèè,

ôàêòè÷åñêàÿ

çàäîëæåííîñòü

Ìàòðèöà
ïåðåõîäîâ,

ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèå

ïåðåìåííûå,
êðåäèòíûå ñïðåäû,
ÍÂÏ(Ä),
ôàêòè÷åñêàÿ

çàäîëæåííîñòü

Âåðîÿòíîñòè
äåôîëòîâ
è âîëàòèëüíîñòü,

ìàêðîôàêòîðû,

ÍÂÏ(Ä),
ôàêòè÷åñêàÿ

çàäîëæåííîñòü

Öåíû àêòèâîâ,

êðåäèòíûå ñïðåäû,
êîððåëÿöèè,

ôàêòè÷åñêàÿ

çàäîëæåííîñòü

×èñëåííûé
ïîäõîä

Ìîäåëèðîâàíèå
èëè àíàëèòè÷åñêèé
ïîäõîä

Ìîäåëèðîâàíèå Àíàëèòè÷åñêîå

ðåøåíèå

Àíàëèòè÷åñêîå

ðåøåíèå

Íîðìû
âîññòàíîâëåíèÿ

Ñëó÷àéíûå Ñëó÷àéíûå Ïîñòîÿííûå Ïîñòîÿííûå èëè
ñëó÷àéíûå

Îïðåäåëÿþùèå
ðèñê ôàêòîðû

Ñòîèìîñòü àêòèâîâ Ìàêðîýêîíîìè÷å-
ñêèå ôàêòîðû

Îæèäàåìûå âåðîÿò-
íîñòè äåôîëòîâ

Ñòîèìîñòü àêòèâîâ

Âîëàòèëüíîñòü
êðåäèòíûõ
ñîáûòèé

Ïîñòîÿííàÿ Öèêëè÷íàÿ Ïåðåìåííàÿ Ïåðåìåííàÿ
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