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В свете недавних дебатов относительно мер, которые должны быть приняты для смягчения процикличности 
требований к уровню ликвидности в рамках Базель II, Европейский Комитет по банковскому регулированию 
(CEBS) внес оригинальное предложение, которое основано на создании резервных запасов (буферов) капитала 
помимо регуляторного минимума, которые будут аккумулироваться в “хорошие времена” и использоваться в 
“плохие времена”. Данная статья рассматривает эти предложения и дает эмпирическую оценку, которая осно-
вана на данных США за период 1991-2008 гг. В статье показано, каким образом должны подсчитываться необ-
ходимые резервные запасы. 
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Введение© 

Некоторые аналитики отмечают, что настоящая 
структура Базель II является процикличной (Борио 
и др., 2001; Даниэльсон и др., 2001; Клерк и др., 
2001; Дитч и Гарабиоль, 2004). Основной задачей 
Базель II являлось обеспечение связи между требо-
ваниями к уровню ликвидности и рисками, кото-
рые в значительной степени зависят от цикла дело-
вой деятельности для оценивания рисков на основе 
внутренних рейтингов (Катаринье-Рабель и др., 
2005). В результате, банки будут удерживать 
меньше капитала во время экономического подъе-
ма когда системный риск высок и удерживать 
больше капитала во время спадов, когда макроэко-
номическая ситуация требует расширения креди-
тования. Последующее “сжатие кредита” способно 
еще больше дестабилизировать экономическую 
ситуацию. Это один из механизмов проциклично-
сти. Имеются эмпирические данные указывающие 
на то, что минимальные требования к достаточно-
сти капитала будут более проциклическими в рам-
ках Базель II (Борио и Ховелс, 2004). Некоторые 
утверждают, что возможны колебания в диапазоне 
30% во время цикла деловой активности. Как ука-
зывают Сеговьяно и Лоу (2002), эти колебания мо-
гут быть и больше, если их сопровождает финан-
совая неустойчивость. 

Борио (2003) утверждает, что регулирование ка-
питала исходя из рискованности вложений явля-
ется проциклическим. Во время недавнего кри-
зиса появились предложения направленные на 
смягчения проциклических воздействий. В част-
ности, 17 июля 2009 года Европейский Комитет 
по банковскому регулированию опубликовал до-
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кумент, который описывает “возможные анти-
циклические резервы”. Этот документ призывает 
к созданию дополнительного капитала помимо 
регуляторного минимума, который будет аккуму-
лироваться в периоды роста и использоваться во 
время спадов. Это предоставит банкам дополни-
тельный капитал в периоды рецессии, не снижая 
резко кредитование и, тем самым, поддерживая 
экономическую активность. Предложения заклю-
ченные в документе Европейского Комитета по 
банковскому регулированию направлены на огра-
ничение процикличности кредитного риска. Пер-
вое предложение основано на самом содержании 
портфеля, а второе предложение сочетает уровне-
вый подход с рейтинговыми миграциями. Данная 
статья анализирует эти предложения. 

Наши результаты показывают, что какие бы моде-
ли мы не использовали, резервные запасы (буфе-
ры) в портфелях с рейтингом PiT (рейтинг в опре-
деленный момент времени) будут выше и измен-
чивей, чем в портфелях с рейтингом TTC (когда 
рейтинг отображает не сиюминутное состояние 
компании, а ее среднесрочную перспективу). В 
этом отношении, двухуровневый подход способст-
вует более высоким запасам для портфеля PiT. Это 
можно рассматривать как существенное преиму-
щество. В портфеле с рейтингом TTC оба буфера 
имеют одинаковую величину. 
Статья имеет следующую структуру: первый 
раздел дает подробное описание двух подходов 
содержащихся в предложении. Второй раздел 
предоставляет эмпирическую оценку предложе-
ния, а последний раздел дает заключения. 

1. Описание подходов 
1.1. Вычисление вероятности дефолтов на 
уровне портфеля. Данный механизм учитывает 
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исторические изменения в вероятности дефолта 
банковского портфеля – основной показатель 
требований к уровню достаточности капитала, а 
также рейтинговые миграции с целью создания 
специальных резервов (буферов) во время рецес-
сии. На практике резервные запасы капитала вы-
числяются как разница между объемом необхо-
димого капитала используя вероятность дефолта 
в данный момент и моменты максимальных спа-
дов. Резервы должны накапливаться во время 
роста и использоваться во время рецессий.  

Портфельный подход можно представить сле-
дующим образом: 

Во-первых, вероятность дефолта портфеля p
tPD  

в период t (на практике, один год) вычисляется 
как средняя вероятность дефолта взвешенная на 
число контрагентов по каждой степени.  
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Во-вторых, вероятность дефолта в период t умно-
жается на корректировочный коэффициент 

p
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p
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downturn максимальная ве-
роятность дефолта p

tPD . Ожидается, что этот ко-
эффициент будет равен 1 в периоды спада и выше 
чем 1 в периоды роста. 
Наконец, резервные запасы вычисляются как 
разница между объемом минимального резерв-
ного капитала полученного при использовании 
скорректированной вероятности дефолта и стан-
дартной вероятности дефолта. 

1.2. Снижение вероятности дефолта. Следует 
отметить, что уровневый подход заключает в себе 
несколько ограничений технического характера: 

1. По структуре, корректировочный коэффици-
ент применим ко всем кредитным уровням, 
однако он не работает для “хороших” кредит-
ных уровней, где вероятность дефолта низкая 
таким же образом как для “плохих” кредитных 
уровней, где вероятность дефолта высокая. 

2. Уровневый подход предполагает инвариант-
ное строение по времени. 

Уровневый подход (где факторы сжатия и веро-
ятность дефолта во время спада специфичны для 
каждого уровня), который также учитывает рей-
тинговые миграции в двухшаговой модели, мог 
бы решить эти проблемы. В частности, прежде 
чем подсчитывать вероятность дефолта для каж-
дого уровня можно ввести, как первый шаг, рейти-
нговые миграции. Предложение заключается в том, 

чтобы вычислить модефицированную по уровням 
вероятность дефолта “mod PD”, которая представ-
ляет рейтинговую миграцию следующим образом:  
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где α  это доля контрагентов с рейтингом g в 
период времени t−1 измененные в соответствии с 
рейтингом “g+1” в период времени t, а β  это 
доля контрагентов с рейтингом “g” в период 
времени t−1, рейтинг которых был понижен до 
“g−1” во время t1. 

Таким образом, если рейтинговая система значи-
тельно влияет на рейтинговые миграции, то на 
вероятность риска будут влиять коэффициен-
тыα and β ; если рейтинговая система основана 
на колебаниях вероятности риска, то на вероят-
ность риска будут влиять в основном изменения 
на ее уровнях, при условии, что )0,0(),( ≈βα . 

2. Эмпирическая оценка предложений 

Для того, чтобы эмпирически оценить надеж-
ность двух подходов мы используем матрицу 
переходных вероятностей и вероятности дефол-
та взятых из Годового отчета об уровне корпо-
ративных дефолтов агентства Standard & 
Poor’s, за период 1991-2008 гг2. Так как банки 
для выполнения пруденциальных требований 
оценивают вероятность дефолта через средние 
значения долгосрочного эффекта годовых ко-
эффициентов дефолта, то вероятность дефолта 
подсчитывается, принимая среднее значение 
уровня дефолта за 10 лет. Рассматриваемый 
портфель состоит из компаний, чей рейтинг 
оценен агентством Standard & Poor’s. Мы исхо-
дим из того, что величина средств под риском 
(Exposure-at-Default (EAD)) является одинако-
вой для всех контрагентов в портфеле. 

2.1. Портфельный подход. Резервные запасы 
(буферы) демонстрируют необходимые харак-
теристики, если они возрастают во время роста 
и сокращаются во время спада (рисунок 1). 
Средняя линия представляет требования к дос-
таточности капитала подсчитанные на основе 
вероятности дефолта, а верхняя линия представ-
ляет требования к достаточности капитала и ре-
зервные запасы подсчитанные во время выпол-
нения рекомендуемой корректировки. Самая 
высокая вероятность дефолта приходится на 
2003 год, когда резервные запасы составляли 
ноль (рисунок 2). 

                                                      
1 Предположим, что миграции опускаются. В ином случае формулу 
необходимо расширить. 
2 Хотя эта оценка основывается на данных США, результаты сов-
падают с результатами, полученными за Европейскими данными. 
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Как следующий шаг мы можем вычислить вероят-
ность дефолта во время спада как максимум под-
считанных модифицированных вероятностей. Для 
каждого периода времени вероятность дефолта 
корректируется через использование уровневого 
коэффициента )modmod( g

t
g
downturn PDPD . Этот бу-

фер подсчитывается как разница между минималь-
ным объемом необходимого капитала и корректи-
руемым коэффициентом вероятности дефолта.  

Основы капитала при уровневом подходе со-
ставляют в среднем 0.57% величины средств под 
риском против 0.66% в случае с резервами капи-
тала при портфельном подходе. 

Однако, до 2005 года они отличались. Например, 
резервный запас никогда не составлял ноль при 
уровневом подходе, так как самая большая веро-
ятность дефолта проявляется в другие времен-
ные периоды. 

 
Рис. 1. Уровень резервов капитала во времени   Рис. 3. Уровень резервов капитала во времени 

 
Рис. 2. Буфер в процентном отношении к 

минимуму требуемого капитала 
Рис. 2. Буфер в процентном отношении к 

минимуму требуемого капитала
 

Для того, чтобы проверить действенность этой 
методологии при использовании рейтинга PiT1 
(рейтинг в определенный момент времени) мы еще 
раз делаем расчеты. В результате мы находим, что 
буфер будет гораздо большим, чем с рейтингом 
TTC (когда рейтинг отображает не сиюминутное 
состояние компании, а ее среднесрочную пер-
спективу), составляя соответственно 25% и 12% 
требуемого объема капитала. 

2.2. Двухступенчатый уровневый подход. За по-
следние три года двухступенчатый уровневый 
подход и портфельный подход приводят к одина-
ковым резервным запасам (рисунок 3). 

При подсчете минимально требуемого капитала 
на основе коэффициента дефолта буферы капи-

                                                      
1 В анализе PiT поправочный коэффициент и активы, взвешенные с 
учетом риска рассчитаны за определенными штрафными процентами. 

тала выше при усредненном уровне вероятности 
дефолта (44% от всего требуемого объема капи-
тала) чем при перспективе вероятностей дефолта 
в 10 лет (10% в среднем). Это подтверждает ги-
потезу, что двухступенчатый подход является 
менее склонным к рейтигам в определенный мо-
мент времени, чем портфельный подход. 

2.3. Сравнение двух подходов. Рисунок 5 под-
тверждает, что: 

1. Какая бы методология не использовалась, 
резервные запасы в портфелях с рейтингом 
PiT (рейтинг в определенный момент времени) 
будут выше и изменчивей, чем в портфелях с 
рейтингом TTC (когда рейтинг отображает не 
сиюминутное состояние компании, а ее сред-
несрочную перспективу). В этой связи двух-
ступенчатый уровневый подход стимулирует 
более высокие резервы капитала, чем порт-
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фельный подход. Это является большим пре-
имуществом. Поэтому банки заинтерисованы в 
применении рейтингов TTC (когда рейтинг 
отображает не сиюминутное состояние ком-
пании, а ее среднесрочную перспективу). 

2. В портфеле с рейтингом TTC оба буфера 
имеют одинаковую величину. 

 
Рис. 5. Запасы резервного капитала в процентном отно-
шении к минимальному требуемуму капиталу после 

цикличной корректировки 
 

Выводы 

Наши результаты показывают, что какая бы мето-
дология не использовалась, резервные запасы в 
портфелях с рейтингом PiT (рейтинг в определен-
ный момент времени) будут выше и изменчивей, 
чем в портфелях с рейтингом TTC (когда рейтинг 
отображает не сиюминутное состояние компании, 
а ее среднесрочную перспективу). В этой связи 
двухступенчатый уровневый подход стимулирует 
более высокие резервы капитала, чем портфельный 
подход. Это является большим преимуществом. 
Поэтому банки заинтерисованы в применении рей-
тингов TTC (когда рейтинг отображает не сиюми-
нутное состояние компании, а ее среднесрочную 
перспективу). В портфеле с рейтингом TTC оба 
буфера имеют одинаковую величину. 

На практике, надежность коэффициента масшта-
ба зависит от использования достаточно длин-
ных временных серий (включая рецессии), кото-
рые труднодоступны для банков. В идеале, вре-
менные серии должны включать один или не-
сколько полных бизнес циклов. Кроме того, про-
блема доступности данных является временной. 
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