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ВВЕДЕНИЕ

Последствия финансового кризиса 2007–2009 гг. 
для разных стран различны. В целом ущерб от него 
составил миллиарды долларов, миллионы рабо-
чих мест во всем мире были утрачены. Особенно 
важно оценить и исследовать случившееся, чтобы 
быть готовым к следующей волне кризиса. Более 
эффективные регуляторные механизмы и передо-
вая практика портфельного менеджмента помогут 
достичь этой цели и минимизировать возможные 
последствия очередных финансовых потрясений.

Даже поверхностный анализ статистических 
данных показывает, что качество ипотечных кре-
дитов в США начало ухудшаться с 2005 г. Амери-
канская экономика в тот период была достаточно 
стабильной, цены на недвижимость росли, а без-
работица была довольно низкой. Самые же худ-
шие кредиты были выданы в 2007 г. Все типы 
портфелей во всем мире к этому моменту показа-
ли ухудшение качества. В большинстве европей-
ских стран удар пришелся на 2008–2009 гг., в пер-
вую очередь благодаря «плохим» кредитам. В на-
стоящей статье этот фактор рассматривается как 
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внутренний для кредитного моделирования, 
и мы будем его называть фактором качества 
кредитов.

Существуют и внешние факторы: преимуще-
ственно это влияние макроэкономики, а также се-
зонность и изменение в бизнес-процессах (далее 
макрофакторы). В Соединенных Штатах макро-
экономические показатели стали ухудшаться в се-
редине 2006 г., и процесс продолжился вплоть до 
2009 г. К этому времени макроэкономика находи-
лась в наихудшем своем положении: цены на 
дома достигли минимума, а безработица — свое-
го максимума. В Европе для большинства кредит-
ных портфелей максимум негативного влияния 
достиг в январе-феврале 2009 г. Этот удар был 
также усилен сезонностью, и общая картина вы-
глядела весьма удручающе. Большие лаги созре-
вания дефолтов (главным образом в ипотечных 
кредитах) замаскировали ухудшение качества но-
вых выдач на месяцы и даже годы.

В настоящей работе мы ограничимся рассмо-
трением поведения потребительских кредитов. 
Состоящий из них портфель представляет собой 
совокупность кредитов, выданных различным за-
емщикам (физическим лицам) в разное время и 
на разные сроки. Естественно, что ряд заемщи-
ков может оказаться в сложной ситуации и пере-
стать вносить ежемесячные платежи. Таким обра-
зом, они становятся проблемными клиентами. 
Перед риск-менеджерами возникает задача 
оценки кредитных рисков, доходности кредитно-
го портфеля и др.

Один из способов решения этой задачи — 
введение понятия «риск-класс» и исследование 
процесса перехода заемщиков из одного риск-
класса в другой. При этом оценивается частота 
таких переходов, создаются соответствующие ма-
трицы. Матрицы переходов позволяют оцени-
вать лаги созревания просрочки1. Кроме того, 
оказывается, что частота переходов зависит от 

возраста кредита. Эта зависимость определяет 
чувствительность параметров портфеля к его 
структуре. Далее этот эффект мы будем называть 
эффектом созревания. Данная зависимость ока-
зывает сильное влияние на поведение кредитно-
го портфеля, и зачастую более сильное, чем ма-
кроэкономические шоки и изменение качества 
кредитов.

Наконец, появляется возможность тщательно 
изучить второстепенные факторы, также влияю-
щие на поведение кредитного портфеля, на его 
эффективность и параметры. Под второстепенны-
ми факторами понимаются эффект досрочного по-
гашения, эффект возобновляемости кредитной ли-
нии (для кредитных карт), реструктуризация и др.

Цель декомпозиции поведения кредитного 
портфеля на различные эффекты объясняется 
стремлением представить его как совокупность 
стационарных процессов: такое представление 
дает возможность применять статистические ме-
тоды, получать качественные оценки кредитных 
рисков и прогнозировать параметры кредитного 
портфеля.

МЕТОДОЛОГИЯ

Все вышеупомянутые аспекты потребитель-
ского кредитования могут быть изучены посред-
ством специального подхода, называемого в дан-
ной статье матричной декомпозицией. Этот ме-
тод базируется на принципе декомпозиции ма-
триц перехода по следующим компонентам (для 
упрощения мы рассматриваем только три ком-
понента):

 базисная матрица (эффект созревания);
 матричная компонента2 фактора качества 

(она включает в себя не один, а ряд факторов, 
каждый из которых определяется временем 
выдачи кредита; это может быть и собственно 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА РОЗНИЧНОГО КРЕДИТОВАНИЯ

1 Рост просрочки не сразу дает о себе знать в полную силу; есть переходный период, например, объем просроченной задолженности 120 дней и более начнет расти в результате 

негативного воздействия только через четыре месяца после этого воздействия. — Здесь и далее прим. авт.
2 Матричная компонента — это совокупность факторов, выраженная в матричной форме, объединенная по определенному признаку; в данном случае все факторы этой компо-

ненты являются характеристикой времени выдачи поколения кредитов.
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качество кредитов, и досрочное погашение, и др.; 
ключевым понятием, объединяющим эти факто-
ры, является поколение кредитов, выданных 
в определенный период времени t1);

 матричная компонента макрофактора 
(включает в себя ряд факторов, каждый из кото-
рых определяется календарным временем; это 
может быть и собственно влияние макроэконо-
мики, и изменения в процессе сбора просрочен-
ной задолженности; ключевым понятием, объе-
диняющим эти факторы, является текущее вре-
мя t2).

Для описания вышеупомянутого подхода нам 
понадобится соответствующая терминология. 
К настоящему времени уже существует ряд устой-
чивых терминов, хотя он и не полностью охваты-
вает все интересующие нас процессы поведения 
кредитных портфелей. Итак, сформулируем ос-
новные определения и введем требуемые обо-
значения.

Винтаж — это группировка кредитов по за-
данному признаку; кредиты, образующие опре-
деленный винтаж, обладают уникальными харак-
теристиками качества, досрочного погашения, 
возобновляемости. Большинство группировок 

подразумевает объединение кредитов по регио-
нальному принципу, формируются пулы с опре-
деленными сроками, на которые выданы креди-
ты, процентными ставками и временем выдачи. 
В этой работе винтаж объединяет кредиты, вы-
данные в определенный месяц: t1  {t1

0, …, t1
N}. Да-

лее индекс t1 будет использоваться для обозначе-
ния месяца, в период которого выданы кредиты, 
образующие соответствующий винтаж. N + 1 — 
количество существующих на данный момент 
винтажей в портфеле.

Риск-класс (Risk Class — RC) — состояние про-
срочки, которое зависит от количества дней про-
срочки по кредиту (Days Past Due — DPD):

 RC0 — 0 DPD;
 RC1 — 1–30 DPD;
 RC2 — 31–60 DPD и т.д.

В качестве примера рис. 1 демонстрирует 
граф для потребительских кредитов, кредиты 
с просрочкой 120 + DPD считаются списанными. 
В этом примере существует два поглощающих со-
стояния: списания (Charge-Off, или C/O) и возвра-
та основного долга банку (Pay-Down, или P/D).

Количество месяцев в книге — возраст винта-
жа (k) в месяцах (Month on Book — MOB, k = t2 – t1).

Бабиков В.Г.

Рис. 1. Цепь Маркова для портфеля потребительских кредитов без реструктуризации
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Срок кредита. Кредиты могут выдаваться на 
разный срок, таким образом, их можно группиро-
вать по сроку. Значительные изменения структу-
ры портфеля по сроку сильно влияют на поведе-
ние этого портфеля. Часть портфеля, сгруппиро-
ванную по одному сроку, мы будем называть «те-
нором» (Tenor, Term). Порядковый номер тенора 
будем обозначать как , а срок соответствующего 
тенора как Term.

Базисная матрица — матрица частот перехо-
дов из одного состояния системы в другое (раз-
мерность матрицы — n  n, где n — количество 
состояний системы). В соответствии с процессом, 
изображенным в виде графа на рис. 1, базисная 
матрица будет выглядеть следующим образом:

 

(1)

где x — частота переходов. Например, x40(k) озна-
чает частоту переходов из состояния 4 в состоя-
ние 0 при k месяцев в книге, что означает частоту 
переходов из четвертого риск-класса (просрочка 
91–120 дней) в нулевой риск-класс (отсутствие 
просрочки) тогда, когда возраст поколения кре-
дитов достигает k месяцев.

Каждый элемент матрицы есть функция часто-
ты перехода из риск-класса i в риск-класс j от k, 
где k — возраст винтажа (количество месяцев в 
книге). В дальнейшем такую функцию мы будем 
называть функцией созревания. Переходы креди-
тов из одного риск-класса в другой неоднород-
ны, и, в частности, эта неоднородность объясня-
ется эффектом созревания, т.е. возраст кредита 
оказывает влияние на вероятность перехода. 
При наличии достаточной статистики функции 
созревания могут быть получены путем усредне-
ния частот переходов по всем винтажам (в об-
щем случае необходимо применять более слож-
ные методы).

Распределение портфеля. Распределение объе-
ма основного долга портфеля  (2) по просроч-
кам в текущем месяце t2 (далее индекс t2 мы будем 
применять только для обозначения календарного 
месяца) есть вектор состояния всего портфеля, 
в данном примере рассмотрен потребительский 
кредит без реструктуризации (см. рис. 1): 

  (2)

Винтажное распределение портфеля. Распре-
деление объема основного долга  для винтажа 
t1 (рассматривается часть портфеля, выданная в 
некоторый месяц t1) по просрочкам в текущем 
месяце t2 есть вектор состояния данного винтажа, 
в этом примере также рассмотрен потребитель-
ский кредит без реструктуризации:

  (3)

Новый объем — это объем выданных кредитов 
в месяце t1. В первый месяц наблюдения t1 = t2, 
и т.к. количество месяцев в книге k = t2 – t1, то k = 0. 
Объем новых выдач можно выразить, например, 
как v0(t1, t1).

Матричная компонента качества рассчитыва-
ется как суперпозиция различных винтажных ха-
рактеристик. Эта компонента является функцией 
от t1. Величина эффекта q для винтажа t1  {t1

0, …, t1
N} 

есть некоторый параметр q(t1)  , а чувствитель-
ность соответствующего эффекта q  {1, …, Q} 
описывается матрицей Xq

ij q  X. Тогда матричная 
компонента качества может быть выражена как

.

Матричная компонента внешнего воздей-
ствия рассчитывается как суперпозиция различ-
ных характеристик данного периода. Она являет-
ся функцией от месяца наблюдения t2. Величина 
эффекта r для месяца t2  {t2

0, …, t2
M} есть некото-

рый параметр r (t2)  , а чувствительность соот-
ветствующего эффекта r  {1, …, R} описывается 
матрицей Yr

ij  Y. Таким образом, матричная ком-
понента внешнего воздействия может быть пред-

ставлена как .

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА РОЗНИЧНОГО КРЕДИТОВАНИЯ
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Матричная декомпозиция — это аддитивное 
разложение матрицы переходов на следующие 
составляющие: базисная матрица (эффект созре-
вания), матричная компонента качества и матрич-
ная компонента внешнего воздействия:

  
(4)

Если кредитный портфель состоит из разных 
теноров , т.е. в составе кредитного портфеля 
имеются кредиты, выданные на разные сроки, то 
для уточнения его чувствительности используют-
ся дополнительные параметры q

  , r
   ( и 

 — поправочные коэффициенты, учитывающие, 
что чувствительность отдельных теноров различ-
на; так, например, чувствительность к фактору 
кредитов, выданных на 36 месяцев, может отли-
чаться от чувствительности кредитов, выданных 
на 60 месяцев):

  
(5)

Для краткости записи матричную декомпози-
цию будем далее обозначать как {, , , , X, Y}. 
Этот набор параметров необходим для осущест-
вления декомпозиции. Само собой, существует 
набор таких параметров, который наилучшим об-
разом объясняет историческое поведение порт-
феля, и, следовательно, нам необходимо опреде-
лить критерий оптимальности для данного слу-
чая. Набор параметров, удовлетворяющий крите-
рию оптимальности, мы будем называть моделью 
кредитного портфеля.

Следовательно, модель кредитного портфе-
ля — это такая матричная декомпозиция {, , , 
, X, Y}*3, которая удовлетворяет критерию опти-
мальности.

Бизнес-сценарий — это сценарные характери-
стики винтажей (объемы новых выдач v0(t1) и их 
качество q(t1)   для t1  {t1

N + 1, …, t1
N*} и q  {1, 

…, Q}. По сути, план развития бизнеса — это один 
из бизнес-сценариев.

Сценарии внешнего воздействия — это сце-
нарные характеристики r(t2)   месяцев для t2  
 {t2

M + 1, …, t2
M*} и r  {1, …, R}. Под сценарием 

внешних воздействий понимается оценка разви-
тия экономических тенденций (например ВВП, 
безработицы и т.д.), изменение в системе сбора 
просроченной задолженности, сезонность.

Критерий оптимальности. Предположим, что 
существует оценка распределения портфеля по

состояниям   {1, …, M} (подразумевает-

ся, что портфель содержит различные тенора  и 
винтажи, выданные в период с t1

0 по t1
N), которая 

задается следующим выражением:

  

(6)

где 

Далее предположим, что критерий оптималь-
ности модели кредитного портфеля задан следу-
ющим выражением:

  (7)

где  есть разностный вектор между фактиче-
ским распределением портфеля и его оценкой 

 и где  

есть некоторая матрица, определяющая веса 
и тип ошибок. Тогда мы будем считать, что задан 
критерий оптимальности над пространством па-
раметров {, , , , X, Y}.

Бабиков В.Г.

3 Символ «*» означает, что представленная совокупность параметров является оптимальной с точки зрения критерия оптимальности; такие совокупности параметров мы в даль-

нейшем будем называть моделью кредитного портфеля.
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ТЕОРИЯ 

Теперь нам необходимо ответить на вопрос 
о том, достаточно ли сказанного для построения 
модели кредитного портфеля, позволит ли крите-
рий оптимальности найти необходимые параме-
тры, которые объяснят историческое поведение 
кредитного портфеля. Для этого сформулируем 
и докажем лемму 1. 

Лемма 1: предположим, что над простран-
ством параметров {, , , , X, Y} посредством 
выражения (7) задан критерий. Кроме того, пред-
положим, что этот критерий неявно задает алго-
ритм :

который удовлетворяет условиям теоремы 1 
о сильной сходимости модифицированных алго-
ритмов с неподвижной точкой4 (Modified fixed 
point algorithm), рассматриваемой ниже. Тогда ал-
горитм  сводится к {, , , , X, Y}*, и полученная 
модель кредитного портфеля удовлетворяет кри-
терию оптимальности, а сходимость алгоритма 
определяется как сильная.

Доказательство: главным образом лемма 1 
определяет алгоритм, который является частным 
случаем абстрактного алгоритма:

  (8)

для решения задачи x = (x), где x  V — элемент 
гильбертова пространства. Алгоритм (8) не удовлет-
воряет условиям теоремы о сильной сходимости 
{xk}, даже когда оператор  V  V нерасширяющий5. 

Однако возможна реализация алгоритма (8), 
при которой он обладает сильной сходимостью 
[11] при некоторых слабых ограничениях. Это, на-
пример, алгоритм с фиксированной точкой, сфор-
мулированный в теореме 1 о сильной сходимости 
модифицированных алгоритмов с неподвижной 
точкой. Лемма доказана.

В свете сказанного мы приходим к заключе-
нию, что существует такой алгоритм последова-
тельных приближений, который позволяет найти 
модель кредитного портфеля, удовлетворяющую 
заданному критерию оптимальности, и, значит, 
наилучшим образом объясняет историческое по-
ведение кредитного портфеля, устанавливая 
связь между эффектом созревания, качественны-
ми характеристиками кредитного портфеля и 
внешними факторами.

При доказательстве леммы 1 мы пользовались 
теоремой 1, которая формулируется следующим 
образом.

Теорема 1: пусть задан алгоритм (оператор)  
V  V, где V есть гильбертово пространство. Рас-
смотрим последовательность:

Эта последовательность сильно сходится к не-
которому решению x*, так что:

При условии что оператор  нерасширяющий, 
а z0  V есть произвольный элемент гильбертова 
пространства:

Доказательство: оно впервые было получено 
Хальперном [8]. Более строгое доказательство 
было получено Баушке [2]. В целом касательно 
широкого класса задач в банаховом простран-
стве работа Iterative algorithms for nonlinear ope-
rators [11] дает обобщение теоремы 1.

Итак, мы можем объяснить то, что случилось 
в прошлом. Как теперь научиться прогнозировать 
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4 Точка  называется неподвижной точкой оператора A, если  A удовлетворяет условию Липшица на D (где D — банахово пространство) с константой Липшица q, если суще-

ствует такое q, что .
5 Оператор A, удовлетворяющий условию Липшица с константой q ≤ 1, называется нерасширяющим.
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будущее, используя модель кредитного портфеля 
{, , , , X, Y}*? Для этого кроме модели нам не-
обходимо иметь как бизнес-сценарии, так и ма-
кроэкономические сценарии.

Теорема 2 (моделирование кредитного 

портфеля): предположим, что модель кредитного 
портфеля {, , , , X, Y}* удовлетворяет критерию 
оптимальности (7). Далее предположим, что зада-
ны бизнес-сценарии v0(t1, t1), 

q(t1), где t1  {t1
N + 1, …, 

t1
N*}, q  {1, …, Q} и сценарии внешних воздействий 

r (t2), где t2  { t2
M + 1, …, t2

M*}, r  {1, …, R}. Далее

предположим, что  

есть текущее распределение портфеля по винта-
жам и по просрочкам. Тогда оценка будущего по-
ведения портфеля может быть задана следующим 
выражением:

  (9)

где

Тогда при реализации заданных бизнес-сцена-
рия и сценария внешнего воздействия оценка 
(9) будет удовлетворять критерию оптимально-
сти (10):

  (10)

Доказательство: справедливость этой теоре-
мы вытекает из леммы 1. Согласно лемме 1, ма-
тричная декомпозиция {, , , , X, Y}* минимизи-
рует взвешенную сумму квадратов остатков на ин-
тервале t2  {t2

0, …, t2
M}. По условиям теоремы кор-

ректные бизнес-сценарии и сценарии внешних воз-
действий заданы для интервала t2  {t2

M + 1, …, t2
M*}. 

Если же реализация внешнего воздействия 

и бизнес-реализация совпадают со сценарными, 
то в этом случае становится очевидно, что выра-
жение (9) минимизирует взвешенную сумму ква-
дратов остатков (10).

При декомпозиции матриц переходов на не-
сколько стационарных процессов подбираются 
параметры этих процессов, и, как следствие, за-
давая верные параметры на будущее, модель 
верно «угадывает» поведение всего портфеля 
в перспективе. Было экспериментально установ-
лено, что прогнозы действительно обладают вы-
сокой точностью. Так, если бизнес-план был вы-
полнен, а фактические макроэкономические 
тренды совпадали с прогнозом, то и фактическое 
поведение кредитного портфеля совпадало 
с прогнозом по модели.

ЭМПИРИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ 

Неявно заданный алгоритм (лемма 1) может 
применяться для того, чтобы настроить существу-
ющую модель для целей долгосрочного прогно-
зирования. Эмпирически было установлено, что 
алгоритм по лемме 1 сходится. К слову, сходи-
мость алгоритма достаточно быстрая, как прави-
ло, двух-трех итераций достаточно, но в ряде слу-
чаев полезно получить более точные оценки.

Рис. 2 демонстрирует процесс сходимости, 
по оси ординат отображается логарифм взве-
шенной суммы отклонений модели от реальных 
данных (7). За 100% принимается начальная 
фаза — так называемая нулевая модель, когда 
модель строится с использованием только ба-
зисной матрицы. Ось абсцисс отображает коли-
чество итераций.

При помощи описанных алгоритмов мы можем 
изучать влияние различных факторов на поведе-
ние кредитных портфелей, кроме того, у нас появ-
ляется инструмент для построения высокоточных 
прогнозов поведения кредитных портфелей при 
условии воздействия факторов различной приро-
ды и для различных сценариев (бизнес-сценариев 
и сценариев внешнего воздействия).

Бабиков В.Г.
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Исследование поведения кредитных портфе-
лей на уровне матриц переходов дает большие 
преимущества и возможность построить мощную 
аналитическую систему. Способность прогнози-
ровать частоту переходов из состояния в состоя-
ние существенно расширяет спектр возможных 
аналитических отчетов. Также с помощью такой 
системы можно получить оценки потерь и резер-
вов в динамике для различных макроэкономиче-
ских и бизнес-сценариев. Наиболее значимым яв-
ляется развитый функционал для стресс-тес ти ро-
ва ния кредитных портфелей при различных ма-
кроэкономических сценариях. С его помощью 
просто и удобно сравнивать потери для различ-
ных портфелей, изучать факторы, влияющие на их 
поведение.

Высокая точность расчетов позволяет строить 
модели страхования рисков. При управлении 
кредитными портфелями наиболее значимыми 
рисками являются кредитный и рыночный 

(а именно риск процентной ставки), и существует 
возможность хеджирования одновременно как 
риска процентной ставки, так и кредитного ри-
ска. Такая система может быть построена на осно-
вании результатов теоремы 2 (модели матричной 
декомпозиции). Эта теорема также определяет 
алгоритмы стресс-тестирования для всех типов 
кредитных портфелей.

Возможность изучать макроэкономические 
кризисы — важнейший результат этой работы 
(рис. 3). Агрегирование данных по различным 
странам и использование высокоточной аналити-
ческой системы обеспечивает возможностью су-
щественно повысить эффективность бизнеса.

Результаты теоремы 2 были многократно про-
верены на практике для всех типов кредитных 
портфелей (потребительских кредитов, кредит-
ных карт, ипотеки и автокредитов) в условиях по-
стоянно меняющейся экономики. Рис. 4 иллю-
стрирует бэк-тестинг, проведенный в условиях 
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Рис. 2. Минимизация критерия методом последовательных приближений
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стабильной макроэкономики, при соответствии 
бизнес-сценария фактической реализации (т.е. 
ежемесячные выдачи соответствовали фактиче-
ским по объему и качеству). Этот пример нагляд-
но демонстрирует, что модель, построенная на 
принципах матричной декомпозиции, обыгрыва-
ет все структурные изменения портфеля по сро-
кам и качеству. Неопределенность, связанная 
с внешними факторами, сохраняется, но по факту 
и она в этом случае локализована и влияет на 
кредитный портфель в известных пределах.

Перейдем к характеристике воздействия ма-
кроэкономических шоков на кредитную систему. 
Описанный в статье метод дает существенно более 
точные оценки поведения кредитных портфелей 

по сравнению с аналогами, применяемыми 
в практике риск-менеджмента, особенно в ситуа-
ции, когда портфель подвержен существенным 
изменениям в процессе сбора просроченной за-
долженности, при значительных изменениях ма-
кроэкономики (например в условиях кризиса), 
а также структуры портфеля.

На рис. 5 показана типичная динамика откли-
ка кредитного портфеля на воздействие кризиса. 
Наибольшие потери, как правило, вызваны кре-
дитным риском, риском процентной ставки 
и стратегическим риском. Кредитный риск в пери-
од кризиса возрастает вследствие безработицы 
и снижения заработной платы, риск процентной 
ставки связан с ростом стоимости фондирования, 

Бабиков В.Г.

Рис. 3. Данные по безработице и по влиянию силы внешних факторов на поведение кредитного портфеля
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а стратегический возникает из-за резкого сокра-
щения портфеля (таков обычный результат реак-
ции менеджмента на рост неопределенности и 
негативные новости). При снижении кредитного 
и рыночного риска растет стратегический риск, 
и оптимальные решения в период нестабильности 
позволяют существенно снизить общие потери.

Кроме расчетов и прогнозов показателей кре-
дитного портфеля заявленные расчетные методы 
позволяют изучать свойства таких портфелей, 
строить зависимости одних показателей от дру-
гих. Перечислим некоторые из задач, решение 
которых требуется для эффективного управле-
ния кредитными портфелями. Это, например, 
оценка полных списаний кредитов по поколени-
ям в условиях разных сценариев развития ма-
кроэкономики, оценка эффективности кредитов 

по поколениям и по тенорам, поиск оптимальных 
клиентских ставок, определение ставки безубы-
точности и др.

Рассмотрим задачу оценки списаний по поко-
лениям кредитов. Допустим, портфельный риск-
менеджер для определения качества кредитов 
использует показатель LTS (Loss-to-Sale). Введем 
определение этого показателя для портфеля по-
требительских кредитов (на практике разные 
банки по-разному определяют этот показатель).

LTS — это накопленные списания при про-
срочке 120 и более дней на конец срока креди-
тов, кратко 120+(ever)@Term, для тенора  со сро-
ком выдачи, равным Term. 

LTS — это накопленные списания при про-
срочке 120 и более дней на конец максимально-
го срока кредитов в поколении, или кратко 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА РОЗНИЧНОГО КРЕДИТОВАНИЯ

Рис. 4. Бэк-тестинг: сравнительный анализ списаний по факту и по базисному сценарию с горизонтом планирования, 
равным двум годам
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120+(ever)@MaxTerm, для поколения, в котором 
максимальный срок кредита равен MaxTerm.

Посредством оценки матриц переходов для 
различных сценариев мы «достраиваем» зависи-
мость LTS по каждому поколению кредитов до 
полного созревания, используя как накопленную 
статистику по LTS, так и статистику поведения ма-
триц переходов. При этом у нас появляется воз-
можность моделирования поведения кредитов 
одного качества, но разного срока или же одного 
качества и одного срока, но для разных сценари-
ев внешнего воздействия. На рис. 6 и 7 показано, 
как созревают LTS для разных теноров и как 

воздействуют макроэкономические шоки на этот 
показатель. В частности, на рис. 6 представлены 
базисный и два стрессовых сценария одинаковой 
силы, но сдвинутые по времени. Из графика вид-
но, что более раннее негативное внешнее воз-
действие на поколение приводит к большему ро-
сту LTS. Рис. 7 демонстрирует для базисного и 
стрессового сценариев поведение поколения 
кредитов одного качества со сроками на 36 и 60 
месяцев. Анализ показывает, что одинаковое воз-
действие внешних факторов приводит к больше-
му росту LTS у поколений с большим сроком. 
На рис. 8 и 9 представлено, как шок внешнего 

Бабиков В.Г.

Рис. 5. Пример воздействия кризиса на кредитную систему: добавочные потери, связанные с реализацией основных 
рисков при негативном влиянии макроэкономики
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воздействия, аналогичный кризису 2008–2009 гг., 
воздействует на разные тенора и при различных 
лагах.

  Пользуясь методологией, описанной в этой 
статье, удалось изучить зависимость LTS от срока 
кредитов. Также был проведен ряд эксперимен-
тов с реальными данными, которые подтвердили 
изложенный нами научный подход. Эмпириче-
ские результаты практически полностью совпали 
с теоретическими расчетами, и были получены 
теоретико-экспериментальные функции LTS(Term). 
Результат, представленный на рис. 10, демонстри-
рует хорошее сочетание теории и эксперимента, 
при этом охвачен достаточно большой спектр 
кредитов по качеству и срокам. Как итог получе-
на эмпирическая формула связи LTS и срока кре-
дитования:

Далее параметр Λ(t1) будем называть удель-
ным LTS (specific LTS) для тенора  в поколении 
кредитов t1. Для поколения в целом имеет смысл 
говорить об удельном LTS при условии, что каче-
ство каждого из теноров в составе поколения 
примерно одинаковое. Тогда мы можем записать 
для поколения следующее выражение:

где v(t1, t1) — объем выданных кредитов в поколе-
нии t1 на срок Term. Расчет удельного LTS для кре-
дитных портфелей (см. рис. 10) был произведен 
по этой формуле и усреднен по всем поколениям 
в составе кредитных портфелей. Так, на графике 
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Рис. 6. Созревание LTS (базовый и стрессовые сценарии, тенор 60 месяцев)
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показаны четыре разных кредитных портфеля 
с удельными LTS, равными 0,14%, 0,24%, 0,43% 
и 0,68%.

Введем дополнительные определения.
PV (Present Value — текущая, или настоящая, 

величина) — сумма капитала, предоставляемого 
в кредит.

FV (Future Value) — общая сумма, получаемая 
кредитором, включая платежи по основному дол-
гу и процентные платежи.

Rec (Recovery) — отношение собранной после 
списания задолженности к списанной задолжен-
ности. Сборы включают как платежи по основно-
му долгу, так и процентные платежи.

Исследуем зависимость отношения  от по-

казателя LTS. На рис. 11 представлена зависимость

отношения  от показателя LTS для различных

теноров при условии, что Rec = 0%, и при условии, 
что Rec = 50%. Как видно из графиков, наклон кри-
вых, отражающих зависимости, возрастает вместе 
с увеличением срока кредитования. Это связано 
с тем, что просрочки у клиентов начинаются пре-
имущественно в начале срока кредитования.

Рассмотрим еще одну задачу: построим зави-
симость ставки безубыточности от параметров 
кредита. В состав себестоимости кредита входят 

Бабиков В.Г.

Рис. 7. Созревание LTS (базовый и стрессовые сценарии, тенора 36 и 60 месяцев)
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ставка фондирования, расходы на выдачу и об-
служивание, расходы, связанные с кредитными 
потерями.

Opex (Operation Expense) — операционные рас-
ходы (расходы, связанные с выдачей и обслужива-
нием кредитов); рассчитываются как отношение 
общей суммы операционных расходов в течение 
года к выданному в течение года объему портфеля.

r0 — ставка безубыточности.
Rate — cтавка фондирования (rate(T) — ставка 

для займов на срок T).
D (Duration) — дюрация, средневзвешенный 

по объему ежемесячных возвращаемых сумм (по 
основному долгу) срок жизни кредита.

На рис. 12 приведена зависимость дюрации от

срока кредита, как видно из графика: .

Зависимости дюрации от срока кредита, отно-
шения  — от качества и срока, а также ставки без-
убыточности были исследованы при помощи опи-
санных в статье методов. Следующая формула 
дает представление о связи ставки безубыточно-
сти, ставки фондирования, дюрации, операцион-
ных расходов, ссудного срока, качества кредитов 
и показателя собираемости просроченной задол-
женности:

  
(11)

Коэффициент 0,015 получен расчетно-экспе-
риментальным способом и является следствием 
того, что заемщики просрочивают платежи по 

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА РОЗНИЧНОГО КРЕДИТОВАНИЯ

Рис. 8. Приращение LTS в результате воздействия шока, равного по силе кризису 2008–2009 гг.
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большей части в начале кредитования. Этот 
эффект более ощутим для долгосрочных ссуд 
и весьма значим при расчете ставки безубыточ-
ности. 

На рис. 13 дана графическая иллюстрация 
формулы для безрисковой ставки процента на 
примере конкретного портфеля. На базе этого 
примера рассмотрим ставку безубыточности 
r0 = 22%. Согласно рис. 13 этому уровню соответ-
ствует срок кредита 48 месяцев с удельным LTS, 
равным 0,4%, но, например, для кредитов, выда-
ваемых на 60 месяцев, удельный LTS при этом 
уровне безубыточности уже не может превышать 
0,28% и т.д. Такая диаграмма дает ответ на вопрос 

о том, какие требования предъявлять к заемщи-
кам в зависимости от срока ссуды, также появля-
ется возможность оптимизировать ставки по вы-
даваемым ссудам в зависимости от их качества 
и сроков. Автоматизированная информационно-
аналитическая система, реализованная на прин-
ципах матричной декомпозиции и метода мно-
гомерной временной динамики (Dual-time-dy-
namics), регулярно и для каждого портфеля об-
новляет такую диаграмму, которая является свое-
образным «портретом» кредитного портфеля. 
В целях наглядности можно отобразить на диа-
грамме положение конкретного поколения 
кредитов.

Бабиков В.Г.

Рис. 9. Приращение удельного LTS в результате воздействия шока, равного по силе кризису 2008–2009 гг.
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Описанный в статье подход матричной деком-
позиции совместно с методом Dual-time-dynamics 
позволяют изучить широкий спектр типов кредит-
ных портфелей (потребительские кредиты, кредит-
ные карты, ипотека, автокредиты) как с реструкту-
ризацией, так и без нее. Кроме того, он помогает 
решить множество сложных аналитических задач. 
Оценки, произведенные с помощью описанной 

методологии, остаются релевантными при разно-
образных условиях и отображают как изменения 
в бизнес-процессах, так и во внешней среде. Этот 
подход к оценке поведения кредитных портфелей 
имеет множество преимуществ, главным образом 
в силу высокой точности. Модели, основанные на 
нем, применяются для получения информативных 
аналитических отчетов о поведении кредитных 
портфелей, для стресс-тестирования и для анализа 
развития макроэкономических кризисов.

ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА РОЗНИЧНОГО КРЕДИТОВАНИЯ

Рис. 10. Пример расчета LTS: эмпирико-теоретические зависимости
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Бабиков В.Г.

Рис. 11. Зависимость отношения FV / PV от срока кредита и от LTS при ставке 24% годовых

Примечание: зависимости представлены для теноров 24, 36, ..., 120, зависимость внизу соответствует тенору 24, пунктиром показана зависимость при Rec = 50%.

Рис. 12. Зависимость дюрации по поколению от срока кредитования
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Рис. 13. Связь удельного LTS, срока кредитования и ставки безубыточности r0


