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ОПРЕДЕЛЕНИЕ ОСТАТОЧНОГО РИСКА 

РАЗБРОСА LGD 

Показатель потерь в случае дефолта (Loss Gi ven 
Default, LGD) — один из важнейших параметров 
оценки кредитного риска. Наряду с показателями 
вероятности дефолта (Probability of Default, PD) 
и величины денежных средств под риском (Expo-
sure at Default, EAD) он представляет собой клю-
чевой параметр при расчете регуляторных требо-
ваний, а также требований к экономическому ка-
питалу в рамках подхода, основанного на вну-
тренних рейтингах (ПВР) [15]. Целью оценки LGD 
является точное количественное определение 
уровня риска восстановления, «унаследованно-
го» в рамках риска дефолта. Для банка стимулом 
к построению моделей для оценки LGD служит 
возможность получить разрешение со стороны 
регулятора использовать ПВР для расчета резер-
вов и требований к экономическому капиталу. 
Обратной величиной к LGD является ставка вос-
становления после дефолта (Recovery Rate, RR). 
Поскольку RR = 1 – LGD, моделирование RR явля-
ется тождественным LGD.

КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: остаточный риск, LGD, PD, EAD, ПВР, восста-
новление после дефолта, разброс LGD

В статье представлена формула компенсации несмещенного значения потерь 

в случае дефолта (LGD), полученного из статистических расчетов восстановле-

ния, до величины, которая учитывает остаточный риск разброса данного пока-

зателя, обусловленный ярко выраженной бимодальностью эмпирического рас-

пределения LGD. Формула актуальна для не скорректированного на остаточный 

риск и концентрацию продвинутого подхода к расчету требований к капиталу, 

рекомендованного Базельским комитетом по банковскому надзору. 

ФОРМУЛА КОМПЕНСАЦИИ ОСТАТОЧНОГО 

РИСКА ПОТЕРЬ В СЛУЧАЕ ДЕФОЛТА

Помазанов Михаил Вячеславович — к. ф.-м. н., ру-

ководитель подразделения валидации блока «Риски» ПАО 

«Промсвязьбанк». Автор более 25 научных работ, в том 

числе двух монографий (г. Москва) 

DOI: 10.36627/2221-7541-2020-4-4-260-270



ФОРМУЛА КОМПЕНСАЦИИ ОСТАТОЧНОГО РИСКА ПОТЕРЬ В СЛУЧАЕ ДЕФОЛТА

УПРАВЛЕНИЕ ФИНАНСОВЫМИ РИСКАМИ 04(64)2020  261

Показатель RR или его обратная величина 
LGD = 1 – RR на практике демонстрирует случай-
ную динамику и имеет типичный частотный про-
филь, изображенный на рис. 1. 

Во многих эмпирических исследованиях отме-
чается его бимодальность с большей концентра-
цией наблюдений в нуле и около единицы и бо-
лее высоким значением LGD в периоды экономи-
ческих рецессий. Об этом свидетельствуют ре-
зультаты ряда эмпирических работ по ипотечно-
му кредитованию [2, 7] и корпоративному креди-
тованию, в том числе по рынку корпоративных 
облигаций [10, 12, 18, 19], поэтому для расчета не-
предвиденных потерь необходимо учесть вола-
тильность LGD в дополнение к его ожидаемой 
оценке. Разброс LGD, усиленный бимодальностью 

распределения, вносит вклад в непредвиденные 
потери, которые являются базовой составляющей 
остаточного кредитного риска1.  

Типовая модель разброса LGD формулируется 
с помощью следующего общеупотребительного 
соотношения [14]:

 D(LGDi) =  × E(LGDi) × (1 – E(LGDi)),  (1)

где D — дисперсия (квадрат стандартного откло-
нения);
E — математическое ожидание;
i = 1, …, N — индекс модельно однородной 
популя ции2 LGD;
 — параметр, теоретически принадлежащий от-
резку [0, 1], его типовое значение  = 0,25 пред-
лагается, например, при подходе CreditMetrics [9]. 

Рис. 1. Типичное распределение уровня потерь после дефолта LGD по количеству сделок
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1 По определению, данному, например, Банком России (см. указание Банка России от 15 апреля 2015 г. №3624-У «О требованиях к системе управления рисками и капиталом кредит-

ной организации и банковской группы» [5]) , остаточный риск — это риск, оставшийся после действий банка по снижению риска, присущего его деятельности. Допустим, для восстанов-

ления задолженности после дефолта банк принимает меры (т.е. требует обеспечение), на основании которых статистически справедливо ожидает долю восстановления RR = 1 – LGD.  

Предположим, эта доля восстановления будет иметь место на статистически значимом портфеле. Однако из-за разброса LGD и гранулированности дефолтной части портфеля будут на-

блюдаться отклонения от ожидаемого значения, в том числе в сторону убытков. Это и дает непредвиденные потери, относящиеся к остаточному риску. — Здесь и далее прим. авт.
2 Под модельно однородной популяцией следует понимать, например, такие отраслевые сегменты заемщиков, как «Банки», «Физические лица, потребительские кредиты», «Массо-

вый сегмент малого бизнеса», «Крупный корпоративный бизнес», в том числе кредитуемые в определенном банке, и т.п. Разумно классифицировать сегменты LGD кредитных активов 

по бизнес-моделям или финансовым инструментам. Для каждого сегмента возможны различные параметры .
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Предполагая, что в рамках ПВР модель LGD со-
ответствует средним статистическим наблюдени-
ям восстановлений, т.е. относительно средних 
она не завышает и не занижает оценку, полагаем 
E(LGDi) = LGDi. На практике параметр  можно 
уточнить статистически на этапе валидации вну-
тренней модели LGD, например по следующей 
формуле:
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,
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где LGDd — модельная оценка LGD дефолтера до 
дефолта;
�

dLGD  — наблюдаемые потери после завершения 
процесса восстановления дефолтной задолжен-
ности. 

В работе Б.Н. Антоновой [1] представлен ре-
зультат оценки LGD российских дефолтных эми-
тентов по данным информационно-аналитиче-
ского агентства Cbonds. За период наблюдения 
с 31 декабря 2002 г. по 31 декабря 2011 г. 124 рос-
сийских корпоративных эмитента допустили ре-
альный дефолт по рублевым корпоративным об-
лигациям, которые обращались на ММВБ. Под 
реальным дефолтом понимается неисполнение 
обязательства эмитентом до истечения льготного 
периода. На основании выбранного автором ме-
тода были рассчитаны RR по дефолтам корпора-
тивных облигаций, выпущенных российскими 
эмитентами в количестве случаев n = 59, кото-
рые сформировали статистическую выборку. 
Общим итогом оценки оказалась средняя ставка 
RR = 48,8% (LGD = 51,2%) при стандартном откло-
нении RR = LGD = 29,2%. Для случая нечувстви-
тельной к модели оценки LGD на уровне среднего 
формула (2) примет простой вид:

21
0,34.
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n RR
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Численная оценка  опирается на результат 
оценки модельного LGD как среднего LGD без по-
строения уточняющей модели. Эту оценку, дан-
ную на эмитентах, можно считать консервативной 
оценкой параметра  неопределенности LGD для 

российского рынка облигаций.  Полезно оценить 
статистическую погрешность параметра , по-
скольку при разработке модели LGD статистики 
часто недостаточно. Оценка сверху для  следу-
ющая:
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Оценка (3) среднеквадратического отклоне-
ния статистической погрешности  дается при ус-
ловии, что модельный LGD равен среднему. Ста-
тистическая погрешность (оценка стандартного 
отклонения погрешности) для вышеуказанной 
выборки в 59 эмитентов составила  = 0,06.

В вышеупомянутой работе [1] были также от-
дельно оценены показатели средних RR и стан-
дартных отклонений для нескольких отраслевых 
сегментов. Результаты оценки отдельных параме-
тров  представлены в табл. 1.

 На рис. 2 даны диапазоны  с учетом стандарт-
ных отклонений, обусловленных статистической 
погрешностью.

Из рис. 2 видно, что с учетом статистической 
погрешности для разных отраслевых сегментов 
диапазоны возможных значений  существенно 
пересекаются. Исключением является только лег-
кая промышленность, но в этом сегменте очень 
мало измерений, и, возможно, это просто экстре-
мальный результат, который принято отбрасы-
вать в статистических измерениях.

В работе Р. Янковича и др. [16] представлен 
расчет уровней восстановления по дефолтным 
облигациям США в период с июля 2002 г. по ок-
тябрь 2010 г., а также стандартных отклонений, 
собрана достоверная статистика. Аналогичный 
расчет  для компаний нефинансового сектора 
показан в табл. 2 в отраслевом разрезе и в целом. 

На рис. 3 показаны диапазоны  с учетом стан-
дартных отклонений, обусловленных статистиче-
ской погрешностью.

Если сравнить результаты восстановления де-
фолтных облигаций США и России, полученные 
на аналогичных периодах наблюдений, то очевид-
но, что средний уровень восстановления в США 
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оказался на 10% ниже российского, однако сред-
ний параметр волатильности  практически со-
впал с российским на уровне  = 0,34. Однако вы-
является четкая стратификация значений  по от-
раслевым сегментам, в частности, минимальный 

уровень параметра волатильности имеет сегмент 
«Недвижимость» ( = 0,1), максимальный — сектора 
«Розничная торговля» и «СМИ и коммуникации» 
( = 0,5). Учет статистической погрешности, оче-
видно, отвергает гипотезу о независимости , 

Отрасль
Среднее 

восстановление, % 
Стандартное 

отклонение, %
Количество 

наблюдений
γ

Легкая промышленность 19,4 10 4 0,05

Тяжелая промышленность 63,3 25 11 0,24

Торговля 48,5 29 15 0,31

Строительство 57,2 27 6 0,25

Сельское хозяйство и продукты питания 50,6 30 18 0,34

Другие отрасли 24,4 28,2 5 0,34

Итого 48,8 29,2 59 0,34

Таблица 1. Параметры  для различных отраслевых сегментов дефолтных облигаций России

Рис. 2. Диапазоны  для разных отраслевых сегментов России с учетом стандартных отклонений, обусловленных 
статистической погрешностью 
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Отрасль
Среднее 

восстановление, % 
Стандартное 

отклонение, %
Количество 

наблюдений
γ

Недвижимость 41,97 16,05 71 0,10

Транспорт 38,17 18,85 70 0,15

Электричество 48,03 22,67 39 0,20

Нефть и газ 44,37 23,68 21 0,22

Производство 38,93 28,55 573 0,34

Сервис и отдых 38,65 30,37 190 0,39

Розничная торговля 33,4 34,19 33 0,51

СМИ и коммуникации 34,7 34,56 163 0,52

Итого 38,68 28,22 1160 0,34

Таблица 2. Параметры  для различных отраслевых сегментов дефолтных облигаций США

Рис. 3. Диапазоны  для разных отраслевых сегментов США с учетом стандартных отклонений, обусловленных 
статистической погрешностью
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в частности, от отраслевого сегмента, поэтому при 
построении модели LGD имеет смысл также стро-
ить отраслевую модель для параметра волатиль-
ности . При недостатке наблюдений возможно 
остановиться на предположении, что  = const 
для всех измерений внутри модельно однород-
ной популяции, но это закрепит модельную 
ошибку.

МОДЕЛЬ ОСТАТОЧНОГО РИСКА 

РАЗБРОСА LGD 

Проблема корреляции PD и LGD (или RR) явля-
ется одной из ключевых при оценке кредитного 
риска. Например, в обзорной работе Л. Аллен 
и Э. Сондерса [6] демонстрируются расчеты, со-
гласно которым взаимодействие PD и LGD увели-
чивает ожидаемые потери и требования к капи-
талу почти до 30%. Однако модели оценки кре-
дитного риска портфеля зачастую базируются на 
предположении о том, что показатель LGD фикси-
рован и независим от PD. П. Миу и Б. Оздемир [17] 
отмечают, что при игнорировании в модели кор-
реляции PD и LGD последний в среднем должен 
быть увеличен на 6% (с 35% до 41%) для компен-
сации эффекта данной корреляции. 

Вместе с тем результаты исследований М. Ер-
моловой и Г. Пеникаса [11] не позволяют утверж-
дать, что существует зависимость между данными 
компонентами кредитного риска для российско-
го рынка корпоративных облигаций. Обобщение 
риск-метрик, учитывающее зависимость LGD от 
PD в рамках предлагаемого подхода, возможно 
представить в виде зависимости LGD от нормаль-
но распределенной случайной величины, подра-
зумевая, что параметр  — это константа. В таком 
случае рекомендуется воспользоваться одной 
из моделей LGD(PD(Y)), представленных в работе 
Дж. Фрая и М. Якобса [13], но следует иметь в ви-
ду, что определение базовых требований к эконо-
мическому капиталу бесконечно гранулирован-
ного портфеля в рамках скорректированной од-
нофакторной модели будет отличаться от расчета 

по формуле, рекомендуемой Базельским комите-
том по банковскому надзору. 

В рамках подхода (1), моделирующего разброс 
LGD, возможен самый простой, непрерывный вари-
ант моделирования распределения потерь после 
дефолта — это потери Loss = L × EAD с вероятностью 
pL и потери Loss = 0 с вероятностью 1 – pL. Параме-
тры L и pL можно определить из следующих условий:

2

( )

( ) (1 ) .

E Loss LGD EAD

D Loss LGD LGD EAD

 


    

Эти условия дают единственное для L и pL ре-
шение:

(1 )

.
(1 )

L LGD
LGD

pL
LGD

     

      

Тогда метрики, в которых могут быть опреде-
лены скорректированные PD и EAD, будут уста-
новлены в следующем виде:

E = EAD × ( + (1 –) × LGD),

 .
(1 )

LGD
PD PD

LGD  
    

 (7)

Граничные значения для двух случаев:  = 0 
(отсутствие неопределенности LGD) и  = 1 (мак-
симальная неопределенность LGD) будут озна-
чать следующее. Для первого случая: 

PD0 = PD; 

E0 = EAD × LGD

Для второго случая: 

PD1 = PD × LGD; 

E1 = EAD.

Очевидно, что второй случай подразумевает 
большую экспозицию к дефолту и для него долж-
но быть выше требование к капиталу, несмотря 
на то что вероятность потерь снизится. Этот во-
прос был исследован в статье Й. Витзаны [22]. Ав-
тор использовал однофакторный подход расчета 
капитала, рекомендуемый Базельским комитетом 
по банковскому надзору, с учетом параметра LGD, 
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впервые представленный в работе О. Васичека [21]. 
На основе крайних сценариев, представленных 
выше, удалось оценить VaR (Value at Risk) LGD как 
разницу между требованием к капиталу в этих 
двух случаях. Разница оказалась положительной 
и монотонной по отношению к параметрам моде-
ли, в том числе ожидаемого уровня LGD.

Мы будем действовать аналогично в парадиг-
ме рекомендованного соглашением «Базель II» 
подхода к оценке требований к экономическому 
капиталу, созданного на основе формулы Васиче-
ка [21], а именно:

1 1( ) (0,999)
,

1

N PD R N
UL E N PD

R

 


  

   
    

    

где UL — оценка непредвиденных потерь при 
рекомендуемом уровне надежности 0,999 (может 
быть изменен);
 N и N–1 — стандартное нормальное и обратное 
распределение соответственно;
R — параметр корреляции.

Очевидно, UL0 превращается в стандартную 
рекомендованную форму оценки капитала в со-
ответствии с продвинутым подходом соглашения 
«Базель II». Определим ULGD как вклад в капитал 
по отношению к EAD:

0 ,
UL UL

ULGD
EAD







который и будет ответствен за влияние параме-
тра  разброса LGD на требования к капиталу 
(т.е. непредвиденные потери). 
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Очевидно, ULGD0 = 0. На рис. 4  представлены 
графики поведения ULGD на всем диапазоне зна-
чений  [0, 1].

На рис. 4 видно, что в представленных приме-
рах значений корреляции R, надежности 0,999 
и PD требования капитала монотонно возрастают 
с ростом коэффициента неопределенности .

ФОРМУЛА LGD С УЧЕТОМ КОМПЕНСАЦИИ 

ОСТАТОЧНОГО РИСКА

Компенсация остаточного риска в части, обу-
словленной разбросом LGD, может быть заложе-
на в резервы через коррекцию LGD на остаточ-
ный риск. В этом случае для расчета капитала 
можно использовать стандартную формулу про-
двинутого подхода, не учитывающую остаточный 
риск. 

Приравнивая ULGD к нулю и предполагая, 
что: 

0
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получим формулу для ULGD учитывающую ос-
таточный риск в стандартной формуле, реко-
мендованной соглашениями «Базель I» и «Ба-
зель III»:
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 (9)

График LGD представлен на рис. 5. 
Из рис. 5 видно, что типичное для недефолт-

ных рейтингов значение штрафной надбавки 
составляет 3–15%. Это оказалось близко к реко-
мендациям П. Миу и Б. Оздемира [17], однако 
такая надбавка имеет другой экономический 
смысл.
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ЗАВИСИМОСТЬ СТАВКИ ВОССТАНОВЛЕНИЯ 

ПОСЛЕ ДЕФОЛТА ОТ КРЕДИТНОГО 

РЕЙТИНГА СТРАНЫ-ДЕФОЛТЕРА 

Одной из важных методологических проблем 
является связь PD и LGD для различных сегментов 
кредитования модельно однородных популяций.  
В частности, при кредитовании суверенных дол-
гов оказался важным вопрос о том, есть ли зави-
симость LGD от рейтингового разряда. 

На основе имеющихся статистических дан-
ных [20] зависимость уровня восстановления 

от рейтинга страны не подтверждается (рассма-
тривались 25 событий дефолта, рейтинги Moody’s 
1999–2018 гг.3, зависимость измерялась ценовым 
методом оценки восстановления4) и не сможет 
пройти статистический тест на отвержение гипо-
тезы H0 об отсутствии корреляции (рис. 6).

С экономической точки зрения можно предпо-
ложить, почему нет связи между PD и LGD для су-
веренных долгов, в то время как для корпоратив-
ных долгов она присутствует. С увеличением PD 
для корпоративных долгов в зависимости от рей-
тинга растет LGD, поскольку дефолты в основном 

Рис. 4. График зависимости дополнительного требования к капиталу ULGD от значений  

Примечание: PD = 10%, корреляция R = 0,2, уровень надежности — 99,9%.

LGD = 20%                     LGD = 50%                     LGD = 80%

0                          0,2                         0,4                         0,6                        0,8                           1
γ

ULGD(γ), %
20 

15 

10 
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0 

3 См. отчет Moody’s Sovereign Default аnd Recovery Rates за 1983–2018 гг. [20, с. 32–35].
4 Часто такой подход называется рыночным. Согласно данному подходу ставка восстановления может быть рассчитана как отношение рыночной цены облигации через некоторое 

время после дефолта к номинальной стоимости облигации (Е), к аналогичной безрисковой облигации, к рыночной стоимости облигации до наступления дефолта. Результаты расчетов 

этими тремя способами незначительно различаются. Преимуществом расчета ставки восстановления с помощью рыночного подхода является то, что данная ставка определяется непо-

средственно на основе наблюдаемых на рынке котировок. Рыночная цена облигации, являющаяся результатом торговых операций с данной бумагой, отражает ожидания участников 

рынка относительно ставки восстановления, которая учитывает неопределенность, связанную с получением платежей по восстановлению, расходы на взыскание платежей и ставку 

дисконтирования. 
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происходят в период кризиса, падения цен, ликвид-
ности и т.д. Дефолтеры с более низким рейтингом 
быстрее других переходят в дефолт в основном в 
период кризиса, который непредсказуем, но стати-
стически получается, что у них показатель PD TTC5 
выше. В кризис же уменьшается возможность вос-
становления у всех дефолтеров, поскольку никто 
не может купить активы за адекватную цену. Здесь 
связь понятна, и она статистически подтверждает-
ся во многих исследованиях, представленных вы-
ше. Для суверенных долгов дефолты стран несуще-
ственно взаимозависимы, и восстановление зави-
сит от их внутренних ресурсов и возможностей, 
по этому происходит случайно (равновероятно). 
Действительно, в представленном Moody’s распре-
делении дефолтов стран по периодам нет сущест-
венных пиков, все равномерно, суверенно, при-
мерно один-три дефолта в год. При этом отсутствует 

(или почти отсутствует) одновременная нехватка 
у всех дефолтеров ресурсов на восстановление. 

Однако есть другой механизм увеличения 
оценки LGD с ухудшением рейтинга. Этот меха-
низм был описан выше, и он связан с компенса-
цией через резервирование остаточного риска 
в части компонента LGD (формула (9)). Имеющие-
ся данные об уровнях восстановления стран-
дефолтеров позволяют установить рекомендо-
ванные параметры для среднего LGD = 45%, 
 = 0,27. Зависимость LGD от PD с учетом компен-
сации остаточного риска задается формулой (9).

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

При использовании формулы, представлен-
ной в данной статье, распределение разброса 

Рис. 5. График зависимости LGD от вероятности дефолта для фиксированных значений R = 0,2,  = 0,27, LGD = 45%
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5 PD TTC (Through-the-Cycle) — усредненная по экономическому циклу вероятность дефолта.
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LGD моделируется двумя пиками, а именно: в ну-
ле и в точке  + (1 – ) × LGD. Эта модель корректи-
рует вероятность дефолта (предполагается, что 
ее значение эквивалентно вероятности полных 
потерь PD, а также корректирует экспозицию 
в дефолте E (формула (7)). После этой коррекции 
принимается LGD = 1. Далее, применяя формулу 
О. Васичека [21], рекомендованную Базельским 
комитетом по банковскому надзору, к оценке не-
предвиденных потерь [15], к скорректированным 
значениям PD и EAD, получаем надбавку к требо-
ванию к капиталу под непредвиденные потери, 
которая полностью объясняется эффектом оста-
точного риска, связанного с разбросом LGD.

Однако если для непредвиденных потерь 
использовать оценку, рекомендованную Базель-
ским комитетом по банковскому надзору (т.е. ос-
тавить ее без учета остаточного риска), то для 
компенсации этого риска необходимо увеличить 

долю резервов через коррекцию LGD по форму-
ле (9). Скорректированная таким образом зависи-
мость LGD от PD становится возрастающей, но эко-
номическая природа такого роста связана только 
с компенсацией остаточного риска, а не с эмпи-
рическими наблюдениями положительной кор-
реляции PD и LGD, которой может и не быть для 
определенных модельно однородных сегментов. 
Эту компенсацию необходимо учитывать при ис-
пользовании продвинутого подхода и формул, 
рекомендованных соглашениями «Базель II» и «Ба-
зель III». Однако, если для требований к капиталу 
использовать подходы, основанные на портфель-
ных методах расчетов, учитывающих риск разбро-
са LGD, например, изложенных в работе М.В. Пома-
занова [3, 4], то такая компенсация уже не требу-
ется, т.к. остаточный риск разброса LGD (впрочем, 
как и риск концентрации) будет полностью учтен 
в капитале.

Примечание: y = –0,0171x + 0,8294, R2 = 0,0201.

Источник: [20].

Рис. 6. Зависимость уровня восстановления стран-дефолтеров от рейтингового грейда страны за один год до дефолта, 
измеренная ценовым методом
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