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Аннотация 
Статья посвящена обзору моделей, которые позволяют оценивать кредитный риск. В ли-
тературе существует два вида моделей, посвященных кредитным рискам:  это струк-
турные и редуцированные кредитные модели (модели упрощенной формы, reduced 
form models). Моделирование дефолта лежит в основе исследования кредитного риска. 
Структурные модели подразумевают, что вероятность дефолта зависит от рыночной 
стоимости компании: дефолт происходит, если стоимость падает ниже порогового зна-
чения. К таким моделям можно отнести модель Мертона, модель Блэка и Кокса, модель 
Васичека, CreditMetricsТМ, KMV, которые подробно рассмотрены в статье. Второй подход 
к моделированию — редуцированный — предполагает стохастические вероятности де-
фолта, не зависящие от стоимости фирмы. В статье рассматриваются модели CreditRisk+ 
и CreditPortfolio View, относящиеся к данному типу моделей. 
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Введение 
Целью данной работы является обзор моделей, которые позволяют оценивать 
кредитный риск. Обзор каждой из моделей будет сделан с опорой на существу-
ющую на данный момент литературу отечественных и зарубежных авторов, 
с привлечением как бумажных, так и электронных ресурсов. Обзор будет состо-
ять из краткого описания моделей с учетом их актуальности на данный момент 
и вводимых допущений, а также указания достоинств и недостатков. 

Понятие рисков общеизвестно. Большинство операций в финансовой сфере 
проводятся в условиях неопределенности, и поэтому заранее их результат нель-
зя предсказать. Поэтому финансовые операции рискованны: при их проведении 
возможны как прибыль, так и убыток. Риск — это невозможность уверенного 
предсказания результата. 

Кредитный риск можно описать как непредвиденные потери рыночной стои-
мости портфеля вследствие снижения кредитного качества контрагентов, вклю-
чая невозможность исполнения обязательств или несоответствие первоначаль-
ным условиям, например, просрочку платежей. 
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Вопрос анализа финансовых рисков, в том числе 
кредитных, на текущий момент достаточно хоро-
шо проработан, математический аппарат позволяет 
давать численные оценки рисков. Цель данной ра-
боты — провести обзор существующих подходов 
к оценке кредитных рисков. 

В литературе существует два вида моделей, по-
священных кредитным рискам: это структурные 
и редуцированные кредитные модели (модели 
упрощенной формы, reduced form models). Первым 
возник структурный подход к моделированию кре-
дитных событий [1]. «Модель Мертона является 
первой современной моделью дефолта и считается 
первой структурной моделью» [2]. Хронологически 
второй моделью в классе структурных является мо-
дель Блэка и Кокса. 

Структурные модели предполагают в явном 
виде зависимость дефолта, кредитоспособности 
фирмы (credit quality of a firm) и финансового со-
стояния фирмы. Время наступления дефолта гене-
рируется внутри модели и определяется через сто-
имости фирмы, в отличие от reduced form models, 
где не строится связь между дефолтом и финансо-
во-экономическим положением фирмы и дефолт 
генерируется экзогенно. В моделях упрощенной 
формы рыночные цены финансовых инструмен-
тов используются для определения вероятностей 
дефолта. Вся информация о кредитном риске ком-
пании получается из рынка как единственного ис-
точника [3]. 

В структурных моделях предполагается нали-
чие у инвесторов полной информации. Поэтому 
они способны предсказывать наступление дефол-
та. Из способности предсказывать дефолт следует 
низкое значение кредитного спреда по займам с по-
гашением в краткосрочной перспективе, что не со-
четается со значением краткосрочных кредитных 
спредов на практике. Допущение полноты инфор-
мации не является правдоподобным с точки зрения 
инвесторов, т.к. это предполагает, что инвесторы 
в каждый момент времени знают истинную стои-
мость активов компании. 

В редуцированных кредитных моделях такая 
проблема избегается экзогенной спецификацией 
дефолта. Наступление дефолта по долгу компании 
не связано с ее кредитоспособностью и выступает 
как непредсказуемое событие. 

1. Модель Мертона 
В рамках подхода Мертона дефолт происходит 
в момент только погашения и в том случае, если 
стоимости активов компании недостаточно, чтобы 
покрыть величину долга. 

Для объяснения модели Мертон предлагает 
простой пример, когда фирма n частично финан-
сируется из собственного капитала и частично — 
из займа посредством выпуска бескупонной обли-
гации. Структура капитала фирмы n в начальный 
момент t = 0 может быть описана выражением 
A ,0 = E + D0 [4].n n,0 

Срок погашения облигации приходится на мо-
мент T, а ее номинал равен D . «Владельцы облига-n
ции в момент t = 0 платят фирме капитал в разме-
ре D0 и в момент t = T получают номинал, который 
включает основное тело долга и процентные пла-
тежи в качестве компенсации за кредитный риск 
по сделке» [4]. 

Активы компании n в момент t cоставляют A .n,t
Дефолт происходит, если в момент погашения долга 
величина обязательств компании превышает стои-
мость ее активов, т.е. A ,T < D . Обозначение ρ да-n n n,t,T
ется для вероятности в момент t того, что произой-
дет дефолт фирмы n по ее займу в дату погашения 
долга (T). Предполагается, что будущая стоимость 
активов моделируется геометрическим броуновским 
движением. Автор модели [2] заключает, что эта ве-
роятность определяется функцией распределения 
стандартной нормальной величины K , где n,t,T

σ2 
nln D − ln A − μ  −  )( ( T − t)n  n t  , n 

Kn t T  = 2 . (1) 
, ,  

σn T t−

В формуле (1) μ  есть ожидаемая доходность ак-n
тивов фирмы n, а σ  есть мгновенная волатильность n
активов. Показатель K называется «расстояние n,t,T
до дефолта» (distance-to-default) [5]. Этот показатель 
оценивает риск неплатежа и является соотношением 
чистой стоимости активов (т.е. разницы рыночной 
стоимости активов и величины кредиторской задол-
женности фирмы, D ) и изменения стоимости фир-n
мы на одно стандартное отклонение [6]. 

Модель Мертона построена на стохастическом 
процессе стоимости фирмы. Речь идет не о балан-
совой стоимости, а о стоимости, по которой фир-
му можно продать. Это необходимо для того, чтобы 
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стоимость фирмы отражала динамику кредитного 
положения во времени. Цель — связать капитали-
зацию и стоимость долговых инструментов, выпу-
щенных фирмой. 

Дефолт по долгу происходит, если стоимость 
фирмы падает так, что она не в состоянии осущест-
влять купонные выплаты или в дату погашения вы-
платить номинал. Обязательства состоят из одного 
вида долга с номиналом D. 

«Главное преимущество модели Мертона в том, 
что она позволяет применять теорию ценообразо-
вания европейских опционов Блэка и Шоулза» [7]. 
Предпосылки модели таковы, что ее легко приме-
нять, на эту легкость применения автор модели идет 
даже в ущерб реалистичности предпосылок. На это 
и направлена критика модели. 

Модификации модели в основном направлены 
на то, чтобы, введя реалистичные допущения, полу-
чить модель, дающую численно возможные резуль-
таты вероятности дефолта. 

Проблема модели Мертона в том, что игнори-
руется динамика стоимости компании до даты по-
гашения. На самом деле активы компании могут 
сильно понизиться в стоимости и до даты погаше-
ния, вызвав дефолт. В соответствии с моделью де-
фолт компании по долгу может произойти только 
в дату погашения, возможность более раннего на-
ступления дефолта исключается. Этот недостаток 
модели исправляется в модели Блэка и Кокса, где де-
фолт может происходить в любой момент времени. 

Другим недостатком модели является то, что 
предполагается слишком простая структура капи-
тала фирмы. В реальности долг фирмы может быть 
разнородным и не представим одним облигацион-
ным займом с нулевым купоном. 

Модель Мертона занижает кредитный спред 
(кредитный спред — это разница доходности к по-
гашению облигации компании и доходности к по-
гашению казначейских бумаг с тем же сроком по-
гашения [8]) по бумагам с небольшим сроком 
погашения. Одно из объяснений, которое дается 
в литературе, говорит, что это связано с тем, что 
в модели Мертона компания не может объявить 
дефолт по долгу раньше даты погашения [9]. Тот 
факт, что стоимость активов компании генерирует-
ся геометрическим броуновским движением, делает 
ее стоимость хорошо предсказуемой с приближе-

нием даты погашения. Таким образом, наступление 
дефолта не является неожиданным событием. 

Эмпирические исследования говорят о том, что 
существует отрицательная зависимость между раз-
мером фирмы и кредитным спредом. В модели 
Мертона размер фирмы не входит в число факто-
ров, определяющих кредитный спред. 

2. Модель Васичека 
«Модель Васичека кредитных потерь портфеля 
является одной из наиболее популярных моделей 
оценки кредитного риска портфеля» [10]. Данная 
модель является однопериодной и в соответствии 
с ней потери происходят, если заемщик не испол-
няет свои обязательства в течение фиксированного 
периода времени [10]. 

Рассматриваемая модель основана на модели 
Мертона, она оценивает вероятностное распреде-
ление портфеля из долговых активов. Как и в мо-
дели Мертона, вероятность дефолта должника за-
висит от динамики стоимости активов компании. 
Изначальные условия также схожи: предполагает-
ся портфель из займов, который финансируется 
из собственного и заемного капитала. Автор гово-
рит, что размер собственного капитала должен со-
ответствовать желаемому перцентилю распределе-
ния потерь портфеля. 

Согласно модели Васичека случайная величи-
на Х, являющаяся стандартно нормально распре-
деленной, от которой зависит стоимость активов 
заемщика, определяет, находится ли фирма в состо-
янии дефолта или нет. Она раскладывается на две 
составляющие: 

1) Y, которая есть фактор систематического ри-
ска, источник неопределенности, который одина-
ково воздействует на все фирмы и отвечает за со-
стояние экономики, и 2) Z, отвечающую за специ-
фический для данной компании риск. Для любого 
должника верно выражение 

Xi = ρ +  −Y 1 ρZi. (2) 

Интересующей величиной является вероятность 
дефолта портфеля, т.е. доля необслуживаемых кре-
дитов в портфеле в момент t. Для того чтобы полу-
чить модель, ее автор использует ряд предпосылок. 
Во-первых, коэффициенты парной корреляции 
случайных величин X для любых двух фирм в мо-
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мент t равны и обозначаются ρ [2]. Величины X дляt 
фирм коррелированны, так как предполагается, что 
существует фактор, который одинаково воздейству-
ет на все фирмы. 

Вторым предположением является то, что веро-
ятности дефолта всех фирм известны (pi,t) и равны 
друг другу. В данной модели эти вероятности берут-
ся заданными, и задача состоит в том, чтобы оце-
нить зависимость между ними. 

Третьим допущением является то, что портфель 
состоит из долгов большого числа фирм, так что их 
число стремится к бесконечности. Веса всех займов 
в портфеле равны. 

Пусть случайная величина L  имеет биномиаль-n,t
ное распределение и принимает значение 0, когда 
до момента t фирма n не испытывала дефолт. В про-
тивном случае величина L принимает значение 1. n,t 

N 

∑Li t,  в таком случае будет показывать число бумаг 
i =1 

в портфеле, по которым не выполняются обязатель-
ства должников. Доля необслуживаемых кредитов 

N 

в портфеле в момент t получается делением ∑Li t, 
i =1 

на общее число компаний-должников. В литературе 
показывается, что доля необслуживаемых кредитов 
при большом числе фирм-должников стремится 
к p(Y), условной вероятности по долгу [10]. Так, ис-
комое распределение доли необслуживаемых кре-
дитов имеет вид 

−1 −1⎛ 1− ρN x( )  − N p( )  ⎞ 
P L( ≤ x) = N ⎜ ⎟, (3)⎜ ⎟ρ⎝ ⎠ 

где N — это кумулятивная функция нормального 
распределения. 

Сказанное верно также и для портфелей с раз-
ными весами входящих в них займов, при условии, 
что индекс Герфиндаля — Хиршмана для входящих 
займов при большом N стремится к нулю, означая, 
что в портфеле нет займов, которые по своей доле 
значительно превышают остальные. 

3. Коммерческие модели 
За рубежом на текущий момент существует и при-
меняется целый ряд моделей для оценки кредитно-
го риска: 

• CreditMetricsТМ (продукт компании J.P. Morgan); 

• KMV (продукт одноименной компании); 

• CreditRisk+ (продукт компании Credit Suisse 
Financial Products); 

• CreditPortfolioView (продукт консалтинговой 
компании McKinsey). 

3.1. KMV и CreditMetricsTM 

Модели KMV и CreditMetricsТМ — это хорошо из-
вестные модели, используемые на практике. KMV — 
это небольшая компания, основанная около 40 лет 
назад и принадлежащая Moody’s. Она занимается 
разработкой и распространением программного 
обеспечения для управления кредитными портфе-
лями [4]. Инструменты, предоставляемые компа-
нией, позволяют оценивать вероятности дефолта, 
используя информацию о рынке, и распределение 
потерь портфеля. 

CreditMetricsTM является торговой маркой Risk-
Metrics Group, продукты компании во многом схо-
жи с KMV. Авторы модели в основе CreditMetricsТМ 

поддерживали идею открытого доступа для широ-
кой аудитории к методологии в области кредитных 
рисков, и их модель лежит в основе многих бан-
ковских разработок для собственного внутреннего 
пользования. 

Обе модели основаны на том, что наступление 
дефолта зависит от значения стоимости активов. 
Если стоимость активов падает ниже определен-
ной границы, то наступает дефолт. Если стоимость 
выше этого критического значения, то фирма про-
должает существовать. Все эти модели берут свои 
корни из модели Мертона. 

Если в модели Мертона не рассматривается за-
висимость от стоимости активов различных компа-
ний, то модель KMV вводит такую зависимость. Для 
того чтобы вычислить вероятность дефолта посред-
ством модели KMV, необходимо провести расчеты 
в 3 шага [5]: 

1) оценка стоимости активов и волатильности 
доходности активов. Стоимость активов и вола-
тильность доходности оцениваются из рыночной 
стоимости и волатильности собственного капи-
тала и балансовой стоимости заемных средств [5]. 
Обычно для оценки волатильности доходности бе-
рутся исторические данные доходности за горизонт 
времени в 1 год; 

2) расчет «расстояния до дефолта» (distance-to-
default); 
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В соответствии с моделью KMV: когда стои-
мость активов достигает уровня между суммарны-
ми обязательствами и величиной краткосрочных 
займов — происходит дефолт. Такое состояние на-
зывается точкой дефолта (default point). Точка де-
фолта рассчитывается как сумма краткосрочного 
долга плюс половина долгосрочного долга, а «рас-
стояние до дефолта» рассчитывается как количе-
ство стандартных отклонений между средней стои-
мостью активов и точкой дефолта; 

3) расчет ожидаемой частоты дефолта (Expected 
Default Frequency, EDF), с использованием эмпири-
ческой зависимости «расстояния до дефолта» и ве-
роятности дефолта. Пользуясь историческими дан-
ными за конкретный временной горизонт, модель 
оценивает долю фирм с аналогичным показателем 
«расстояния до дефолта», у которых спустя год на-
ступил дефолт. 

Как говорится на сайте The Capital Institute, мо-
дель KMV хорошо работает для публичных ак-
ционерных компаний, для которых стоимость их 
собственного капитала определяет рынок. В том 
случае, когда биржевые курсы акций не отража-
ют стоимость компании, модель KMV применять 
не следует, ведь данная модель опирается только 
на информацию рынка ценных бумаг. 

Как было сказано ранее в настоящей работе, мо-
дель CreditMetricsTM была введена банком J.P. Mor-
gan, модель была построена в контексте подхода 
VaR. Факторная модель CreditMetricsTM очень схожа 
с моделью KMV. Однако между данными двумя мо-
делями существуют два различия, которые являют-
ся значимыми и заслуживают упоминания. 

Во-первых, в модели KMV процессом описы-
вается стоимость активов, в то время как в модели 
CreditMetricsTM используется процесс для стоимости 
собственного капитала, через него выявляются кор-
реляции стоимости активов различных компаний. 

В обеих моделях компаниям присваиваются 
индексы в зависимости от того, к какой отрасли 
и стране относится данная компания. Вот как вы-
глядит второе принципиальное различие моде-
лей. Если в случае модели KMV отрасли и страны 
рассматриваются отдельно (т. е. страновая и от-
раслевая принадлежность конкретной компании 
отражается различными индексами), то в случае 
CreditMetricsTM используется иная индексная си-

стема, в которой в одном индексе интегрируется 
информация о страновой и отраслевой принад-
лежности компании. 

Модель оценки кредитных рисков CreditMet-
ricsTM применяет миграционный анализ. «Мигра-
цией кредитных рейтингов называют дискретный, 
случайный процесс, заключающийся в измене-
нии кредитного рейтинга заемщика или долгового 
обязательства в течение определенного интервала 
времени. Такое изменение оказывает значительное 
влияние на стоимость кредитных продуктов» [12]. 
В рамках данного подхода строится матрица пере-
ходов, элементами которой являются вероятности 
перехода от одного рейтинга в начале исследуемого 
периода к другому рейтингу в конце периода. Кре-
дитоспособность компании может меняться как 
с наступлением дефолта, так и в случае повышения 
или понижения кредитного рейтинга. Вероятность 
наступления каждого из сценариев оценивается 
на основе исторических данных. 

Моделирование кредитного риска в данной мо-
дели проходит в три стадии: 

1) оценка подверженности кредитному риску 
(credit exposure) каждого заемщика в портфеле зай-
мов. «Подверженность кредитному риску представ-
ляет собой стоимость активов, которые подверже-
ны риску в момент наступления дефолта» [12]; 

2) оценка волатильности стоимости долга или 
облигации в связи с миграцией рейтинга. В зависи-
мости от повышения или понижения кредитного 
рейтинга заемщика меняется кредитный спред (ри-
сковая премия), что воздействует на текущую цену 
долгового инструмента; 

3) оценка корреляций кредитоспособности за-
емщиков и риска портфеля. Расчет корреляции не-
обходим, т.к. дефолты различных компаний не яв-
ляются независимыми событиями и подвержены 
влиянию общих экономических факторов. 

В основе модели лежат упрощающие допу-
щения об обязательствах заемщиков в духе мо-
дели Мертона: дефолт происходит тогда, когда 
стоимость обязательств компании превышает 
стоимость ее активов. Вероятность дефолта, во-
первых, зависит от того, насколько в текущий мо-
мент велико превышение активов над суммой обя-
зательств, а во-вторых, от того, насколько активы 
волатильны. 
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3.2. CreditRisk+ 
CreditRisk+ — это еще одна модель, которая имеет 
практическое применение для оценки риска порт-
феля, она была разработана группой Credit Suisse. 
Модель CreditRisk+ основана на предположении 
о том, что наступление дефолта по долгу или об-
лигации соответствует распределению Пуассона. 
Модель опирается на математический аппарат стра-
хового дела, поэтому и классифицируется как акту-
арная модель. 

Модель CreditRisk+ является примером пуассо-
новской смешанной модели (Poisson mixture model). 
В качестве второго распределения в композиции 
(смеси) распределений в модели берется гамма-рас-
пределение. Модели KMV и CreditMetricsTM являют-
ся факторными моделями в том смысле, что в этих 
моделях предполагается наличие фактора, который 
одинаково воздействует на фирмы. CreditRisk+, 
в отличие от этих моделей, является секторной мо-
делью (sector model). Сектора являются своего рода 
заменой факторам. Сектора могут быть постро-
ены в отношении отраслей, стран и рейтинговых 
групп [4]. 

Модель CreditRisk+ основана на портфельном 
подходе к моделированию кредитного риска и учи-
тывает информацию касательно величины и срока 
погашения актива, подверженного риску, кредито-
способности и систематического риска заемщика. 

В модели не делается предпосылок о том, что яв-
ляется причиной дефолта. Неявные факторы, такие 
как состояние экономики, оказывая однонаправ-
ленное влияние на различные компании, приводят 
к коррелированности дефолтов. Модель CreditRisk+ 
учитывает влияние этих неявных факторов через 
волатильность вероятности дефолта и секторный 
анализ, в отличие от других моделей, где в явном 
виде в качестве входных данных берутся корреля-
ции дефолтов. В отличие от CreditMetricsTM, здесь 
не моделируется в явном виде риск кредитной ми-
грации. 

Ключевая идея модели CreditRisk+ — это сек-
торный анализ. Предполагается, что у каждого из n 
заемщиков из портфеля есть своя интенсивность 
дефолта (default intensity) λi. Интенсивность дефол-
та напрямую связана с вероятностью дефолта и рас-
считывается как λi = –log(1 – DPi), где DPi есть веро-
ятность дефолта заемщика за год. Интенсивность 

дефолта каждого заемщика подвержена влиянию 
набора факторов, которые являются источниками 
кредитного риска. Каждый из m секторов ассоции-
руется с одним из таких неявных факторов. Все сек-
тора, каждый со своим весом (ωis), оказывают влия-
ние на интенсивность дефолта заемщика (i означает 
номер заемщика, s — номер сектора). 

Каждому сектору назначается своя случайная 
величина Zi, которая имеет гамма-распределение 
с параметрами α и β, причем все Zi считаются неза-
висимыми [5]. Согласно модели случайная величи-
на числа дефолтов в портфеле имеет Пуассоновское 
распределение. 

Идея модели в том, чтобы, воспользовавшись 
производящей функцией вероятностей (probability 
generating function), перейти к дискретным распре-
делениям числа дефолтов и величины потерь порт-
феля. 

C. Bluhm et al. говорят, что модель пользуется по-
пулярностью по двум причинам. Во-первых, рабо-
тать с имеющимися данными для их последующего 
использования в модели нужно зачастую меньше, 
чем в случае факторных моделей, таких как ранее 
упомянутые KMV и CreditMetricsTМ. Во-вторых, мо-
дели удается давать быстрые и точные результаты. 
Использование производящей функции вероят-
ностей дает полноценное аналитическое описание 
распределения потерь кредитного портфеля [4]. 

3.3. CreditPortfolio View 
Модель CreditPortfolio View основывается на моде-
ли, предложенной в 1997 г. Томом Уилсоном (Tom 
Wilson). Опираясь на его работу, компания McKinsey 
& Company предложила модель CreditPortfolio View 
как инструмент для использования в практике кон-
салтинговых проектов по риск-менеджменту. 

Данная модель использует для анализа кредит-
ный рейтинг. Кредитным рейтингам свойственна 
изменчивость, т.к. вероятность дефолта подверже-
на влиянию экономических циклов. Для анализа 
изменчивости кредитного рейтинга применяются 
миграционные матрицы. Миграционная матрица 
имеет квадратный вид, размер матрицы опреде-
ляется числом рейтинговых групп. Рейтинговые 
группы ранжируют компании по вероятности их 
дефолта — максимальный рейтинг присваивается 
компании с высшим кредитным качеством и наи-
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меньший — компании в состоянии дефолта. Эле-
ментами матрицы являются вероятности перехода 
из одного состояния в другое. 

Миграционные матрицы можно составлять 
на основе наблюдений по отдельному году, в тер-
минологии CreditPortfolio View такие матрицы име-
нуются условными, т.к. данные для матриц вычис-
ляются в экономических условиях, сложившихся 
в рассматриваемый год. Вычислением усредненных 
значений вероятности по выборке из нескольких 
лет получаются безусловные миграционные матри-
цы, которые показывают ожидаемую траекторию 
миграции кредитного рейтинга. Элементы мигра-
ционной матрицы M обозначаются mi,j, что обозна-
чает вероятность перехода заемщика с кредитным 
рейтингом Ri в состояние кредитного рейтинга Rj. 
Обычно число возможных состояний берется за 8. 
Так как состояние дефолта является поглощающим 
(т.е. из этого состояния ни одно другое состояние 
достигнуто быть не может), все матричные элемен-
ты m8,j  равны нулю. 

В модели все компании делятся на рисковые сег-
менты, которые по-разному чувствительны к эко-
номическим показателям. Сегменты могут, к при-
меру, обозначать отрасли. Каждый сегмент в модели 
рассматривается отдельно. Все вычисления можно 
разделить на следующие этапы: 

1) для каждого сегмента вычисляется безуслов-
ная миграционная матрица; 

2) посредством метода Монте-Карло для каждо-
го сегмента s вычисляются условные вероятности 
дефолта p , причем вероятность дефолта едина для s
всех рейтинговых групп; 

3) для каждого сегмента вычисляются рисковые 

ps pиндексы r = , где означает безусловную s p ss 

(осредненную) вероятность дефолта. Если значе-
ние r  < 1, то делается вывод о росте экономики, s
благоприятных условиях, что означает, что вероят-
ность снижения кредитного рейтинга снижается, 
а вероятность его повышения соответственно рас-
тет. Сценарий, когда r  = 1, означает стабильность s
экономики. Наконец, r  > 1 означает рецессию. Это s
значит, что случаи понижения кредитного рейтинга 
возрастут по сравнению с прошлым; 

4) для каждого сегмента s вычисляется услов-
ная миграционная матрица с элементами 

m( )s = α  (r −1)  + m 
_ 

ij. Значение параметра αij выбира-ij ij s 

ется самим пользователем модели, однако при же-
лании можно воспользоваться стандартными зна-
чениями; 

5) на последнем этапе в модели CreditPortfo-
lio View строятся условные распределения потерь 
портфеля. Затем агрегированием считается соот-
ветствующее безусловное распределение. 

Модель CreditPortfolio View предполагает два 
способа вычисления условных вероятностей де-
фолта для сегмента: CPV Macro и CPV Direct. Хро-
нологически раньше возник первый способ, однако 
второй метод вычислительно проще. Сложность 
первой модели в необходимости оценки макроэко-
номических переменных. 

В CPV Macro используется регрессионный ана-
лиз эмпирических данных. Макроэкономические 
переменные для регрессионной модели, такие как 
темп роста ВВП, процентная ставка и обменные 
курсы, суммируются с весами. Регрессии вычисля-
ются для каждого сегмента отдельно. Оцененные 
регрессией значения взвешенной суммы перемен-
ных для каждого года определяют искомые услов-
ные вероятности, зависимость представляется фор-
мулой 

ps t, = 1
1 exp(  − ys t, ), (4) 

где ys,t есть оцененная взвешенная сумма экономи-
ческих переменных по наблюдению t в сегменте s. 

В CPV Direct условные вероятности получаются 
из гамма-распределения. Необходимо лишь оце-
нить параметры гамма-распределения, которые 
индивидуальны для каждого сегмента. Однако лег-
кость применения данного способа компенсирует-
ся тем, что возможны ситуации, когда полученная 
вероятность больше единицы, сценарии с таким 
неинтерпретируемым результатом необходимо ис-
ключать. Это недостаток использования гамма-рас-
пределения. 

Заключение 
Исследования кредитного риска посвящены моде-
лированию дефолта. К моделированию кредитного 
риска было показано два подхода. Первый — струк-
турные модели — предполагает, что вероятность 
дефолта зависит от рыночной стоимости компании, 
дефолт происходит, если стоимость падает ниже по-
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рогового значения. К таким моделям можно отне-
сти модель Мертона, модель Блэка и Кокса, модель 
Васичека, CreditMetricsTM, KMV. Модель Мертона 
не рассматривает зависимость от стоимости акти-
вов различных компаний. Каждая компания рас-
сматривается отдельно, не выводится совместное 
распределение суммарных потерь. Первой возникла 
модель Мертона, в ней больше нереалистичных до-
пущений, модель Блэка и Кокса и модель Васичека 
являются ее улучшениями. Второй подход к моде-
лированию — редуцированный — предполагает 
стохастические вероятности дефолта, не зависящие 
от стоимости фирмы. Сюда относятся модели Cre-
ditRisk+ и CreditPortfolio View. Проблемы с этими 
моделями связаны с гамма-распределением вероят-
ностей. Отсюда иногда возможны неинтерпретиру-
емые результаты в моделях, когда дефолт происхо-
дит дважды (CreditRisk+) или получаемая условная 
вероятность дефолта выше единицы (CreditPortfo-
lio View). Зато, как указывалось, в случае CreditRisk+ 
и CreditPortfolio View собранные входные данные 
нужно меньше преобразовывать для использова-
ния в модели, чем для CreditMetricsTM и KMV. 
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