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Среднее количество сделок за месяц, шт.
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В среднем 1,5 сделки 

на 1 выпуск…

Структура выпусков по коэффициенту ликвидности
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По 70% выпусков 

сделок нет, 

по 80% индикатор 

ликвидности не 

превышает 0,3…
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Соотношение объема долговых обязательств в дефолте к 

общему объему погашений, %
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В 2009 году до 40 событий 

дефолта в месяц…

Более 25% эмитентов в 

дефолте…
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Постановка задачи

Задача: расчет справедливой стоимости облигаций

Решение:

1. Фиттинг безрисковой кривой бескупонной доходности

2. Обработка финансовой отчетности, рейтингов, рыночной 

информации и оценка модельного z-спрэда

3. Расчет модельной цены

Безрисковая кривая бескупонной доходности

(Risk free zero coupon yield curve)
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Модель z-спрэда

Факторы модельного z-спрэда:

1. факторы кредитного риска (рейтинг, финансовое состояние 

эмитента, отраслевые факторы и др.)

2. рыночные факторы (уровень спрэдов сопоставимых 

финансовых инструментов, уровень безрисковых ставок)

3. факторы ликвидности (объемы торгов, bid-ask спрэды, 

концентрация в портфелях проф.участников и др.)

4. прочие факторы (принадлежность к ломбардному списку 

Банка России, обеспечение выпуска, ...) 
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Challenges

Особенности российского рынка, требующие учета:

1. Значительная часть облигаций имеет встроенные оферты

2. Значительная часть эмитентов не имеет кредитных рейтингов

3. Низкая ликвидность рынка, наличие резких выбросов цен

4. Значительная часть облигаций выпускается SPV
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Результат – разброс 

спрэдов для бумаг 

одинакового 

качества… 
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Алгоритм расчета

Алгоритм расчета:

1. Если отсутствует внешний рейтинг, то производится обработка 

отчетности эмитента и расчет внутреннего рейтинга

2. Производится расчет индексов кредитных спрэдов по группам 

рейтингов (BBB, BB, B, CCC/C) по российским и международным 

рынкам облигаций и CDS

3. Рассчитывается модельный спрэд облигации на основе индекса 

кредитного спрэда, соответствующего кредитному рейтингу, 

скорректированного с учетом специфических факторов выпуска 

(ликвидность, обеспечение, и т.д.)

4. Рассчитывается модельная цена облигации на основе 

безрисковой кривой доходности и спрэда
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Как строить внутренний рейтинг?

Процесс аналогичен построению IRB-систем в кредитных 

организациях:

1. Формируется набор финансовых коэффициентов, 

позволяющих дифференцировать кредитное качество: 

• для корпоратов – Debt/EBITDA, EBIT/Interest, ln(Assets), …

• для банков – ROE, ln(Assets), Cost/Income, … 

• для регионов – Debt /доходы бюждета, ВРП YoY, …

2. Калибруется интегральная модель, позволяющая определять 

модельный (внутренний) рейтинг

3. Производится верификация и оценка качества классификации 

(ROC-кривые, Accuracy Ratio)
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Как строить внутренний рейтинг?

Пример: S.Ivliev. Simple Fuzzy Score for Russian Public Companies 

Risk of Default. http://arXiv.org/abs/1004.0685
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Как строить внутренний рейтинг?

Результаты верификации модели FS-Score по выборке дефолтов 

2008-2009 гг. 

Accuracy ratio = 72%

Выборка: 

126 компаний, в т.ч. 25 дефолтов,

период 2008-2009 гг. (588 наблюдений)
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Кривая бескупонной доходности

Выбор кривых доходности:

USD: US Treasury Zeros

EUR: Germany, EFFAS-EBC Benchmark Curve

RUR: G-кривая ОФЗ, SES, NDF, CCS
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Теория VS практика

В теории…

На практике…
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Росстат

Engine
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Аналитический комплекс «Прогноз»

Хранилище рыночных данных…
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Аналитический комплекс «Прогноз»

Объединение атрибутов из разных источников…
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Аналитический комплекс «Прогноз»

Хранение версий платежных календарей…
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Аналитический комплекс «Прогноз»

Загрузка и обработка финансовой отчетности эмитентов…
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Аналитический комплекс «Прогноз»

На основе исходных атрибутов…
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Аналитический комплекс «Прогноз»

…с помощью специализированного расчетного ядра…
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Аналитический комплекс «Прогноз»

…создаются вычислимые атрибуты
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Аналитический комплекс «Прогноз»

Ведутся описания кривых доходности
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Аналитический комплекс «Прогноз»

Осуществляет их калибрация…
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Аналитический комплекс «Прогноз»

Рассчитываются справедливые цены …
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24

Оценка требуемого уровня экономического капитала для покрытия рыночного риска в 

соответствии с рекомендациями Базельского комитета.

Поддержка внутренних моделей и дополнительных мер риска, в т.ч.:

 Анализ чувствительности величины VaR к изменениям структуры портфеля;

 Оценка чувствительности инструментов к изменению рыночных факторов;

 Оценка ожидаемой стоимости финансовых инструментов с помощью моделей 

ценообразования (как встроенных, так и настраиваемых пользователем).
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Стресс-тестирование рыночных рисков в режимах анализа 

чувствительности и сценарного анализа -
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 Расчет Value-at-Risk на основе моделей динамической 

волатильности (EWMA, GARCH)

 Поддержка эконометрического анализа ценовых рядов
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Система управления рисками Внешэкономбанка

Система оценки кривых бескупонной доходности Сбербанка

Система обработки рыночных данных ЮниКредит Банка

Система оценки рыночных рисков ВТБ-24

Система оценки рыночных рисков Россельхозбанка

Система оценки рисков активных операций ГК «АСВ»

Система анализа финансовых рынков КФП Банка России

Система оценки рыночного риска China National Securities

Система анализа котировок фиксинга СРО НФА и др.
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permwinterschool.ru
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