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Суть вопроса

Неоднозначность требований количества разрядов рейтинговой шкалы

Российский Регулятор (в т.ч. и EBA) выставляет достаточно общие требования к количеству разрядов РШ:

РШ заемщиков должна содержать не менее 8 разрядов, из которых не менее 7 разрядов для заемщиков, 
не находящихся в состоянии дефолта, и 1 разряд для заемщиков, находящихся в состоянии дефолта;

РШ должна иметь достаточное количество разрядов, которое позволяет исключить наличие высокой 
концентрации заемщиков в определенных разрядах рейтинговой шкалы;

разряд РШ должен охватывать диапазоны величины вероятности дефолта, которые позволяют исключить 
наличие высокой концентрации заемщиков, отнесенных к одному разряду.
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Ограничение сверху на допустимое количество разрядов отсутствует

Вместе с тем основной статистический тест сопоставительного анализа - биномиальный тест с критерием Вальда , который 

проводится для каждого разряда рейтинговой шкалы для уровней значимости α=5%  и α=1%  и требует, чтобы  

𝑃𝐷𝑖 + 𝛷−1 1 − 𝛼
𝑃𝐷𝑖 1−𝑃𝐷𝑖

𝑛𝑖
> 𝐷𝑅𝑖 ,

𝑛𝑖 - число наблюдений в i-ом разряде РШ;  

𝑃𝐷𝑖 - среднее значение вероятности дефолта заемщиков в i-ом разряде рейтинговой шкалы, используемое при расчете 

величины кредитного риска; 

𝐷𝑅𝑖 - значение уровня дефолта в i-ом разряде РШ;

𝛷−1 𝑥 - обратная функция стандартного нормального распределения.



Существует ли фундаментальный ограничитель количества разрядов?
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У каждого разряда РШ существует среднее PD, обозначим 𝑝∗; а также нижняя и верхняя граница PD разряда, обозначим 

𝑝𝐿 , 𝑝𝑈. Доверительный интервал попадания 𝐷𝑅 в разряд при заданном уровне достоверности 𝛼 не должен выходить за 

пределы отрезка  𝑝 ∈ [𝑝𝐿 , 𝑝𝑈], в противном случае разряды становятся статистически неразличимы в рамках заданного 

количества возможных наблюдений 𝑁 = σ𝑖 𝑛𝑖. В рамках критерия Вальда нетрудно установить минимальное требование 

количества наблюдений 𝑛 = 𝑚𝛼, обеспечивающее различимость отрезка [𝑝𝐿 , 𝑝𝑈] на уровне достоверности 𝛼 :

𝑚𝛼 =
𝑧 Τ𝛼 2

2 ∙ (1 − 𝑝∗)

𝜖𝑅
2 ∙ 𝑝∗

где 𝜖𝑅 - относительный допуск отклонения от средней вероятности дефолта в разряде,

𝜖𝑅 = 𝑚𝑖𝑛
𝑝∗

𝑝𝐿 ,
𝑝𝑈

𝑝∗ − 1; 𝑧 Τ𝛼 2 = Φ−1 1 −
𝛼

2
; знак  ∙ - округление до верхнего целого. 

В рамках прямого подхода к формированию РШ - эти границы закреплены нормативно, 

в рамках косвенного подхода – определяются тем или иным способом. 

McGrath, O., & Burke, K. (2024). Binomial 

Confidence Intervals for Rare Events: Importance 

of Defining Margin of Error Relative to Magnitude 

of Proportion. The American Statistician, 1–13.

𝒑𝑳 𝒑𝑼

𝒑∗

𝑧 Τ𝛼 2
2

РШ признается статистически различимой на 

уровне значимости 𝛼, если для всех разрядов 

имеется достаточное количество наблюдений, 

превышающее 𝑚𝛼

Избыточную рейтинговую шкалу 
возможно «запутать». Сопоставительный 
анализ не выявит перестановки 
(понижения-повышения) рейтинговых 
разрядов (всего грейда)

Определение
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Сглаживание вероятностей дефолта в грейдах рейтинговой шкалы

ТАБЛИЦА 1. Средние глобальные годовые частоты дефолтов по 

корпоративным финансам по версии Fitch: 1990 - 2023 

Рейтинг 

Среднегодовое 

количество 

наблюдений 

Частота 

дефолтов, %, 

среднегодовая 

Монотонность 

AAA 922 0,108 - 

AA+ 643 0,000  

AA 1 780 0,000  

AA- 4 028 0,074  

A+ 5 604 0,000  

A 8 005 0,062  

A- 7 683 0,065  

BBB+ 8 497 0,082  

BBB 9 096 0,066  

BBB- 7 869 0,216  

BB+ 3 862 0,259  

BB 3 573 0,504  

BB- 3 547 1,071  

B+ 3 109 1,447  

B 3 193 1,942  

B- 2 104 3,042  

CCC to C 1 300 23,308  

Aggregated & weighted average 74 815 0,781  

 

Метод сглаживания РШ

Huajian,Y.B. (2018) Smoothing algorithms by constrained maximum likelihood:
Methodologies and implementations for Comprehensive Capital Analysis and
Review stress testing and International Financial Reporting Standard 9 expected
credit loss estimation, Journal of Risk Model Validation. 12, pp. 89-102.
(https://doi.org/10.21314/JRMV.2018.189)

Требования
1. Шкала строго монотонна
2. 𝑃𝐷𝑀𝑖𝑛 = 0.05%.

Немонотонность



Среднее значение вероятности дефолта в каждом разряде;

Внешняя статистика (Fitch, Эксперт-РА)
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На основе актуальной статистики оценивается:

Задается значение границ 𝑝𝐿 , 𝑝𝑈 вероятностей дефолтов между разрядами как 
среднее геометрическое вероятностей дефолтов в соседних разрядах;

Оценивается 𝜖𝑅 и, далее, требования (Слайд №3) к минимальной достаточности 
наблюдений в разрядах на уровне достоверности 𝜶 = 𝟓%

Количество наблюдений 

Эксперт-РА на уровне 

7560 не позволяет 

подтвердить или 

опровергнуть 

критерием Вальд 

показатель точности 

оценок вероятности 

дефолта ни в одном 

разряде Эксперт-РА. 

РШ Эксперт-РА 

статистически 

неразличима

ТАБЛИЦА 1. Различимость шкалы рейтингового агентства Fitch: 1990 - 2023 

(параметр моностонности 𝜖 = 0.1) 

Rating 𝐷𝑅 𝑝𝐿 𝑝∗ 𝑝𝑈  𝑛𝑖   𝑚5% 
Distinguish-

ability 

AAA 0,11% 0,000% 0,050% 0,053% 31 348 2 921 225  

AA+ 0,00% 0,053% 0,055% 0,058% 21 862 2 643 095  

AA 0,00% 0,058% 0,061% 0,064% 60 520 2 391 432  

AA– 0,07% 0,064% 0,067% 0,071% 136 952 2 163 718  

A+ 0,00% 0,071% 0,075% 0,078% 190 536 1 957 674  

A 0,06% 0,078% 0,082% 0,087% 272 170 1 771 238  

A– 0,07% 0,087% 0,091% 0,096% 261 222 1 602 543  

BBB+ 0,08% 0,096% 0,101% 0,106% 288 898 1 449 902  

BBB 0,07% 0,106% 0,111% 0,150% 309 264 1 311 787  

BBB- 0,22% 0,150% 0,202% 0,236% 267 546 67 989  

BB+ 0,26% 0,236% 0,275% 0,369% 131 308 49 880  

BB 0,50% 0,369% 0,494% 0,717% 121 482 6 726  

BB– 1,07% 0,717% 1,042% 1,235% 120 598 10 601  

B+ 1,45% 1,235% 1,464% 1,699% 105 706 10 015  

B 1,94% 1,699% 1,972% 2,437% 108 562 7 396  

B– 3,04% 2,437% 3,012% 8,393% 71 536 2 226  

CCC- C 23,31% 8,393% 23,393% 100,000% 44 200 4  

Total 0,781%  0,799%  2 543 710 18 367 451  

 

ТАБЛИЦА 1. Различимость шкалы рейтингового агентства Эксперт-РА: 

2001-2024  (параметр моностонности 𝜖 = 0.1) 

Rating 𝐷𝑅 𝑝𝐿 𝑝∗ 𝑝𝑈  𝑛𝑖   𝑚5% 
Distinguish-

ability 

ruAAA 0,00% 0,00% 0,05% 0,05% 365 2 921 215  

ruAA+ 0,00% 0,05% 0,06% 0,08% 206 2 643 086  

ruAA 0,25% 0,08% 0,11% 0,12% 396 1 281 076  

ruAA- 0,00% 0,12% 0,13% 0,26% 372 1 159 026  

ruA+ 0,61% 0,26% 0,54% 0,57% 488 269 962  

ruA 0,74% 0,57% 0,60% 0,63% 538 244 133  

ruA- 0,51% 0,63% 0,66% 0,91% 593 220 762  

ruBBB+ 1,19% 0,91% 1,26% 1,48% 505 10 307  

ruBBB 2,14% 1,48% 1,73% 1,82% 513 83 021  

ruBBB- 1,61% 1,82% 1,91% 2,44% 684 74 981  

ruBB+ 3,14% 2,44% 3,11% 3,84% 828 2 192  

ruBB 5,06% 3,84% 4,74% 4,98% 613 29 387  

ruBB- 6,89% 4,98% 5,24% 5,50% 305 26 452  

ruB+ 6,27% 5,50% 5,79% 6,08% 335 23 796  

ruB 5,29% 6,08% 6,39% 6,72% 359 21 392  

ruB- 4,98% 6,72% 7,07% 9,75% 221 19 217  

ruCCC 13,30% 9,75% 13,44% 19,02% 218 173  

ruCC 28,57% 19,02% 26,91% 100,00% 21 61  

Total 2,685%  2,685%  7560 6 109 024  

 



Проектирование статистически различимой рейтинговой шкалы 
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Пусть известен риск-профиль субъектов наблюдений проектируемой различимой РШ, 

заданный их плотностью 𝑓(𝑝) по аргументу вероятности дефолта, 0׬

1
𝑓 𝑥 𝑑𝑥 = 1, 𝐹 𝑝 = 0׬

𝑝
𝑓 𝑥 𝑑𝑥. 

Обозначим нижнюю и верхнюю границу PD разряда 𝑝𝐿 = 𝑝, 𝑝𝑈 = 𝜆𝑝, где параметр 𝜆 > 1, 
мощность 𝑁 потенциальных совокупных наблюдений считаем заданной. 

Рекуррентным образом определяются минимальные границы 𝒑𝒊
𝑳, 𝒑𝒊

𝑼, 

𝑁 ∙ 𝐹 𝑥 = 𝑧 Τ𝛼 2
2 ∙ 𝑮∗ 𝒙 ⟹ 𝑥 ⇒ 𝑝1

𝑈 = 𝑥

𝑁 ∙ 𝐹 𝜆𝑝𝑖
𝑈 − 𝐹 𝑝𝑖

𝑈 = 𝑧 Τ𝛼 2
2 𝑯∗ 𝑝𝑖

𝑈, 𝜆 ⟹ 𝜆 ⇒
𝑝𝑖+1

𝑈 = 𝜆𝑝𝑖
𝑈

𝑝𝑖+1
𝐿 = 𝑝𝑖

𝑈

Рекуррентный процесс решения уравнений  останавливается, если 𝑝𝑖+1
𝑈 ≥ 1, тогда 𝐺 = 𝑖 + 1, 𝑝𝑖+1

𝑈 = 1 либо уравнение не 

имеет решения, тогда 𝐺 = 𝑖, 𝑝𝑖
𝑈 = 1. 

Второй вариант остановки  реализуется, когда оставшихся на последнем шаге наблюдений не хватает для обеспечения 

минимального количества наблюдений для различимости последнего разряда

𝐻𝐻𝐼 = 𝐹 𝑝1
2 + ෍

𝑖=2

𝐺

𝐹 𝑝𝑖
𝑈 − 𝐹 𝑝𝑖

𝐿
2

, 𝐻𝐻𝐼𝑎𝑑𝑗 =
𝐻𝐻𝐼 − ൗ1

𝐺

1 − ൗ1
𝐺

Индекс Херфиндаля-Хиршмана:

Первый грейд

Остальные 



Профиль риска сглаженной дискретной рейтинговой шкалы
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Кусочно-непрерывная аппроксимация распределения 

объектов по PDВерхние границы PD в разряде 𝑷𝟏 𝑷𝟐 … 𝑷𝑮 = 𝟏𝟎𝟎%

Нормированные концентрации

наблюдений
𝒏𝟏 𝒏𝟐 … 𝒏𝑮

𝐹 𝑝 =

 
 
 

 
 

𝑛1

𝑃1
𝑝,                                𝑝 < 𝑃1

𝑛𝑘 ∙
ln 𝑝 − ln 𝑃𝑘−1 

ln 𝑃𝑘 − ln 𝑃𝑘−1 
+  𝑛𝑖

𝑘−1

𝑖=1

, 𝑃𝑘−1 ≤ 𝑝 < 𝑃𝑘

1,                                                𝑝 ≥ 1

  

Профили риска трех рейтинговых шкал

• РШ Эксперт РА (2001-2024): 

18 грейдов, 7560 наблюдений

• РШ Fitch (1990-2023): 

17 грейдов, 2.5 млн. наблюдений

• РШ ICR (независимая модель шкалы): 

21 грейдов, 5500 наблюдений  

Эксперт РА (2024) Исторические данные об уровнях дефолта по рейтинговым 

категориям применяемых рейтинговых шкал на 01.07.2024, Рейтинговое агентство 

Expert, URL: https://raexpert.ru/about/disclosure/matrix_defaults_01.07.2024.pdf

Fitch Ratings (2024) Transition and Default Studies, Wed 27 Mar, 2024 - 13:58 ET. URL: 

https://www.fitchratings.com/research/corporate-finance/2023-transition-default-studies-

27-03-2024



Метрики различимых рейтинговых шкал
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Уровень значимости𝜶=5%

Зависимость размерности

минимального количества

статистически различимых

шкал от размерности

наблюдений для трех

источников риск-профиля: 

Эксперт-РА, Fitch и ICR.

Зависимость верхней 

границы вероятности 

дефолта в наивысшем 

разряде от размерности 

наблюдений. Источники 

риск-профилей: Эксперт-

РА, Fitch, ICR.

Распределение 

концентраций в 

различимых 

разрядах для 

10000 наблюдений 

риск-профиля ICR.

Зависимость 

метрики 𝐻𝐻𝐼𝑎𝑑𝑗

концентраций РШ 

от количества 

наблюдений. 

Источники риск-

профилей: 

Эксперт-РА, Fitch, 

ICR.

Max



Обоснование экономии капитала при снижении размерности рейтинговой шкалы
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𝑛1, 𝑝1 равна 

средней частоте 
дефолта

𝑛2, 𝑝2 равна 

средней частоте 
дефолта

Критерий Вальда нарушается 

с вероятностью 𝜶

Критерий Вальда нарушается 

с вероятностью 𝜶

Критерий Вальда нарушается 

хотя-бы в одном грейде с 

вероятностью 

𝟐𝛂 − 𝜶𝟐

Два грейда

𝑛 = 𝑛1 + 𝑛2

Τ𝑝 = 𝑝1𝑛1 + 𝑝2𝑛2 𝑛
𝑝𝜀 = 𝑝 ∙ (1 − 𝜀), 

где 𝜀 малая величина

Критерий Вальда для 

калибровочной 𝒑𝜺< 𝒑
нарушается с вероятностью

𝜶 + 𝛀 ∙ 𝜺 + 𝑶(𝜺𝟐)

Один грейд

При внедрении различимой РШ и снижения размерности избыточной 

РШ возможно снижение калибровочной PD и экономия требований к 

капиталу по сравнению с неоптимальной избыточной шкалой 

Объединение грейдов выгодно при 

p < 1 −
zα

2 zα+
z Τα 2

ϵR

≈ 𝟖𝟎%

Снижение калибровочного 𝑃𝐷 возможно на

𝜀 ≅
𝛼

𝑧 Τ𝛼 2

𝜖𝑅
+

𝑧𝛼
2

𝜑 𝑧𝛼

≅ 𝟏𝟑%,

𝛼 = 𝟓%, 𝑧𝛼 = Ф−1 1 − 𝛼 , 𝜑 𝑥 = 𝛷′(𝑥)Теоретические оценки



Численное моделирование экономии требований к капиталу для трех риск-

профилей после перехода на различимую рейтинговую шкалу

10

1. Старые (избыточные) размерности: портфель Эксперт-РА, 𝑮𝟎 = 𝟏𝟖 грейдов; портфель Fitch, 𝑮𝟎 = 𝟏𝟕 грейдов; портфель 

ICR, 𝑮𝟎 =21 грейдов. 

2. Новые размерности 𝑮𝑫 для 10000 наблюдений : портфель Эксперт-РА, 𝑮𝑫 = 𝟖 грейдов; портфель Fitch, 𝑮𝑫 = 𝟖 грейдов; 

портфель ICR, 𝑮𝑫 = 𝟗 грейдов. 

Последовательность случайных симуляций для каждого портфеля и двух вариантов РШ (избыточная 𝐺0 и различимая 𝐺𝐷) 

следующая:

 Шаг №1. Симулируются случайные концентрации в каждом разряде 𝑁𝑖
0, 𝑁𝑗

𝐷 , 𝑁 = σ𝑖=1
𝐺0

𝑁𝑖
0 = σ𝑗=1

𝐺𝐷
𝑁𝑗

𝐷 на основе вероятностей 

их образования 𝑛𝑖
0, 𝑛𝑗

𝐷;

 Шаг №2. В каждом разряде 𝑖, 𝑗 симулируется случайное количество дефолтов 𝑁𝐷𝑖
0, 𝑁𝐷𝑗

𝐷 из 𝑁𝑖
0, 𝑁𝑗

𝐷 на основе вероятностей 

𝑝𝑖
0, 𝑝𝑗

𝐷для соответствующих трех РШ;

 Шаг №3. Определяется, нарушен ли критерий Вальда в каждом разряде с учетом не асимптотической формулировки (сноска 

(2.1), для чистоты эксперимента) для заданного уровня значимости 𝛼 = 5%. Где в качестве PD используются 𝑝𝑖
0, 𝑝𝑗

𝐷, 

размерность наблюдений 𝑁𝑖
0, 𝑁𝑗

𝐷, количество наблюдаемых дефолтов 𝑁𝐷𝑖
0, 𝑁𝐷𝑗

𝐷 соответственно;

 Шаг №4. Задается критерий критической зоны для РШ: если нарушение для 𝐶 = 5 разрядов и более, то это «красный»;

3 ≤ 𝐶 – это «желтый»;

 Шаг №5. Проводится достаточное число 𝑀 итераций шагов №1-4 (автором использовалось 𝑀 = 10000)

На выходе получаются частоты нарушений критической зоны для двух вариантов РШ – избыточной и различимой. 

Однако нам не интересна точечная оценка частот нарушений для заданных  𝑝𝑖
0, 𝑝𝑗

𝐷, тем более она близка к нулю в обеих шкалах для 

𝐶 ≥ 5 . 

Интересна оценка на шаге №3 для критерия «провала теста» в грейде, когда  𝒑𝒊
𝟎 𝜺 = 𝒑𝒊

𝟎 ∙ 𝟏 − 𝜺 , 𝒑𝒋
𝑫 𝜺 = 𝒑𝒋

𝑫 ∙ (𝟏 − 𝜺). 
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Результат численного моделирование вероятности «провала валидации» в рамках 

метрики требований к капиталу

Метрика требований к капиталу в рамках ПВР

𝐶𝑅 𝑃𝐷 = 𝐸𝐴𝐷 ∙ Φ
Φ−1 𝑃𝐷 + 𝑅 ∙ Φ−1 0.999

1 − 𝑅
− 𝑃𝐷

Для целей настоящего исследования бралась средняя величина 

крупного бизнеса 𝑅 = 20%. Предполагается гомогенность 

исследуемых портфелей, 𝐸𝐴𝐷 = 1. Абсолютные (в процентах от 

экспозиции) требования к капиталу вычисляются по формуле        

𝐶𝑅0 = σ𝑖=1
𝐺0

𝑛𝑖
0 ∙ 𝐶𝑅(𝑝𝑖

0), 𝐶𝑅𝐷 = σ𝑖=1
𝐺𝐷

𝑛𝑖
𝐷 ∙ 𝐶𝑅(𝑝𝑖

𝐷)

Переход к различимой РШ увеличивает 

гранулированность, поэтому разумно 

ожидать, что 𝐶𝑅𝐷 > 𝐶𝑅0, что может 

поставить под сомнение усилия по 

экономии капитала при переходе на 

различимую РШ. Однако, расчеты 

показывают, что это увеличение 

ничтожно, в долях капитала 
𝐶𝑅𝐷−𝐶𝑅0

𝐶𝑅0 ≅

0.2 − 0.3%, поэтому этим различием 

можно пренебречь. 

В качестве аргумента обоснованно взять 

𝑽𝑨𝑹%𝟎 𝜺 =
σ𝒊=𝟏

𝑮𝟎
𝒏𝒊

𝟎∙𝑪𝑹(𝒑𝒊
𝟎 𝜺 )

𝑪𝑹𝟎 , 𝑽𝑨𝑹%𝟎 𝟎 = 𝟏, 

при нулевом сдвиге 𝜺 капитал остается 

100%, при не нулевом – уменьшается.

Негативный эффект увеличения гранулированности

Зависимость доли 

«провальных» 

валидаций

относительно 

снижения требований 

к капиталу для 

портфеля ICR при 

«красном» критерии 

𝐶 ≥ 5 и 𝑁 = 10000
наблюдений для 

избыточной РШ 

(коричневый) и 

различимой РШ 

(синий). 

эффект
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Эффект экономии капитала для трех риск-профилей на заданном уровне 

вероятности провала валидации, а также каков эффект, если ужесточить 

Зависимость эффекта 

экономии капитала при 

переходе на различимую 

постоянную РШ, 

построенную на 10000 

наблюдений, для трех 

исследуемых портфелей 

как функция от 

размерности наблюдений 

при валидации, на 

которой вероятность 

«провала» равна один 

процент (бенчмарк С=5).

Зависимость доли 

провальных 

валидаций

относительно 

снижения требований 

к капиталу при 

«желтом» критерии 

𝑪 ≥ 𝟑 и 𝑁 = 10000
наблюдений для 

избыточной РШ 

(коричневый) и 

различимой РШ 

(синий).

Избыточная РШ даже без снижения PD (экономии 

капитала) уже порождает заметную вероятность «провала 

валидации» при «желтом» уровне. Точное ее значение 6.8%, 

если допускать ту же вероятность «провала валидации» для 

различимой РШ, то можно сэкономить 6.5% процентов 

капитала.

Эффект экономии капитала при переходе на различимую 

при 10000 наблюдений РШ ослабляется по мере 

увеличения размерности наблюдений. Поэтому, для 

массового кредитования (физлица, Малый бизнес) 

представленный подход эффекта экономии даст не 

много. 
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Выводы

• Оптимальная рейтинговая шкала для корпоративного сегмента должна проектироваться с учетом риск-

профиля и количества независимых годовых наблюдений дефолтов, которые поступают на вход

биномиального теста сопоставительного анализа валидации

• Проектирование статистически различимой внутренней рейтинговой шкалы позволяет обеспечить более

устойчивую валидацию и снизить калибровочную PD при разработке модели кредитного риска без

значимого увеличения шансов «провалить» соответствующий КПК (ключевой показатель качества)

• Переход к различимой рейтинговой шкале предпочтительнее реализовать до передачи моделей PD на

окончательную внутреннюю валидацию до отправки Регулятору в рамках требований ПВР

• Для массовых сегментов эффект оптимальной шкалы ослабляется, но остается положительным
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