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A������� �������������� ��������"���;5� ������!����� ��� �����><&���;�
���� ����������� �� �����"��� �������� $��� ��������5� !��� ����%����>�
�������<���=���� ���"��%���� "�<�� ��"�B� @��>C���� !����� ��&!� ����
��@��� ��D��������������C���"���!���"�������������;��������<���;�#����
��@��� ��������<�����!������������"C��������><�"��>�������E����'�����5�
��%�=� �"�����"��"����������������������� ��F����";<���5����%���"�����
�����5�!���"������������������"��>�������=>B��������E����'��������%���
"��5�"�����!��������� �����"���������5�������&!��>���<&�>�������@&��� �
��!���������"������&�����;��G<�#���������&��������� �"�"����G�����������
E����'�������&%��������><�"��>�"���������������������� ���������!������
������ �� H�!������� �������!������� �������"����;� <������������� �
��� ��������!������ �����@��� ��� �����<����� ;"�;���;� ����"�� � ���� �
���������;�������������������� �����

I�#���&� "� ������������� �����;�5� ���� ���"���5� ����&���"&B�� ��
#�������� ��������!������� ��������"���;5� �� #�������� ��������!�������
��������"���;5� ����"������ ��� ������� E����'������� F������"����>�
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���������;� ����@���� ������ � <�"����� ��� �@���� �����"�;B=����
H�������!����;� �����"�;B=�;� �����<&���;� �@�!��� ������������ �@��<��5�
��;� !���� �����������&���;� �������������� ����"����"&B=� � ��&!� �� �
"���!����� F��� �������������� <����� �����><&���;� "� ���!����5� ��������
��&=���"�;B��;�������=>B���������!���� ����������

E�������!����;� �����"�;B=�;� ����������� � ������� ���� �"�� �
�����<����� ��������"�;��� ����<��� @��>C�� ������� � �"�@���5� !���
��������!����;� �����"�;B=�;�� I��!��� "� ������� #�� � �����<����� ���<&�
��C����;� ������>��� <���!�� I��%��� "����5� �������;���;� "�<��%����>�
���������;�������5�������=>B������� ���%������&!��>�"����� �&��"��>�
�����%���;��������&����&��������&������@J���&���������"���5����>�"�@����
G<"�����5� !��� ��������� ������� �� ����� %�� ��������� ��%��� ��&=���"��>�
������>����� �����;���� I��!��� ��%��;� �����>� ��%��� �@�����>� ����
���������"���5� ��������������������$����&���;����>�������"�����"�@����
��������&���;� ������!������ ����"��>� ������5� ���B=� � ���;��&B�
�����%����>�&B� ������������B� �� �@����!�"�B=&B� ���@&��� � &��"��>�
�����%���;��

I����%����� ��� ;"�;���;� �������>B5� ��� �!������;5� !��� ������� <�� �!���
"�������� &��"�;� �����%���;� ��%��� �����!>� ���@&��� � ������ E�%��5�
��������5����&!��>��@J����"���������������������������>���������>���
"�<��%�� � &��"��>� �����>�� I��;���5� !��� "����� � &��"��>� �����%���;�
��%��� ��������>�;� ���>��� "� ���� ��&!��5� ������ "� ��������!���� � �������
@�<�����%���;�����%����;����������������&����������������$����&�#������
������������� ��������"����� ��%��� ���������"��>� ���� &��"�����>�� �
�������5� ������ � ������;���;� ��;� ��C���;� ������!����� �B@��� <���!��
I��"��� ��%�� � ��������� � ��&!� � ���@&��� �������� � ���� �������������
E���������;��@�!�������&������"����"���������������<������ 5���������
�@����!�"�B�� ���@�����&B� ��!����>� "������<"�����;� �������&������
�����������

���"�����>����>� ;"�;;�>� ���"���� �"� ��"��� �������������� �������5�
@��������� �@����!�"���� ���� ������!�����>����>� ���� "�@���� ���������
��;���C���;����@�����&��&����"������<���!���������� ������"����������
K������������������%�� �<���!�����&���&�������"����"&B=&B���������&�
"� ������;��� � �������� I�#���&� "�<������� ������"����;� ���@��������>�
�@�&���>� ��������&� ������������� ������ 5� ����������� ��������
���������"���� ��� ��C����� <���!5� "�<����B=��� ���� �������"�����
�� �����"�����������

$� #�� � ���������� ���>� �"�� ��������� I��"� � �";<��� �� &���%��B=���
�����5������� �"������������������"��<���!���������!������������><�"���;�
�� �����"����������������"����5�!�����������;��;���C���;5��@����"�������
��� ����"�� �� �����5� �� ��<&�>���5� ������ ��������� "� �"��"���������
"�<"����� �������5� ��<������� "�� "�������� I��������>� &���%��B=� � ����
��%��� ���>��� ������<����� ���!������� I�#���&� �����������;� �����>�
���%��� @��>� ���������� ��� &���%��B=��� ���!���� �&���� ��������!�������



���� � ��������	
�
��
����������
���	���
�����	
�
����

"������<"�����;�������!�����������������

$���� � ������� �!�"������ �@��<��� �";<��� �� ������� � � �����<�����
����������� ��C���;�� ���� ���"���5� ��;���>����>� �������<���=���"�
��&=���"�;���;�"�����!�� �����������#���&��";<�������������5��������5�
�����C�"<��;�5����%����������>�����@��<���&!���"��>�;�"��������������
�����;���I������������5������<"�����5��";<���������&!� ��������������5�
��� "���;5� ��� ���!���� ���;"����;� �������� <������� ���<"������� $� �";<��
�� #���� "�<������� ���@����� ����%���;� ����'#������"� "� �������������
�����;���

$������5��";<��������&!����������"�"�������������������;�5���������
�����><&B��;�"�������&�����������"���;��� �����"���������5��"����;��<��
������#�� �!����� �<���!�5������������;��@������@=� ���������5��<������"�;�
���&���������B������%���;�����>���������������$����������"����������
"<��;��� ��� ������������� ��������"����� "��� ������� #����� ����� ��%���
��<�����>����&��"�B������%���;�����>�����������������������&�����

LM� ������5� �������� �@����!�"�B�� �����%����� �����%���;� ���>��� "�
�@������ <�����"5� � �������;B=��� �&���������"����� ����>����� �@J����5�
����;����������>�����������������������������"����������(


M� ������5� �� ����=>B� �������� ��&=���"�;���;� �����%����� ��� ���>���
"� �@������ <�����"5� ��� �� ��&!� ���� "���!��5� �!���B��;� ��������������
����������"������������(

�M����� �"����� ������ ����������"��"����;�����������������������5�
�������� ��<"��;B�� ��&=���"�;�>� �����%����� ����>���� �@J������ ���� "�
�@���������"�����;5������"��@������<�����"�����&!� ����"���!���

I��� ��C����� ������!������ <���!� !�=�� ��&���� �����><&B��;� �������
"������� ������� G������ #��� ������� �� @&�&�� ���� ��������"��>5� ���� ���� ���
��� ����"�� ������ �����<�"��>� ���C�����&B� ��������B� �����%���;�� $�
���C������ � ���������� �����%���;� �����������;� �� �������������
��������� "������� ������ �������>� ������5� �������� �@����!�"�B��
�����%���������>�����������������&��"���<�����"5������"�����&!� ����
"���!����G<�������5���������"�������"���������������������������������
"������������5�����&������"������"������@�"���;���������<�&������%���;5�
�����<&����&������������ ������>B��

H�����#�������@�"��� ����;���5������������<���;����@&������"�����;�
����������>���� �������"��� 5� �������� ��<"������ @�� ��������>�
����������&B� �����>5� �@����!�"�B=&B� �������"����� ������&�����
"���!��� �� &!����� <������������� 5� �����"� �� ��&!� ���� "���!���� D�"� �
�����"�;B=� � "� ������&��� � "���!���� ;"�;���;� ����5� �� ��!���� ����'
#�����5� ������ � ��%��� ����>� ������ ������� "� ��� ����"����5� ��������
������&���;������>B��

?�<&�>���������������������������"���;�����<��!��� <�"��;�� ��� ����5�
������>��� ��!��� @���� ���"������ ������������ <�������������5� ������ �
���!��;���;��������&��� �����������������>�����!����������������"����
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�������������� ��&!� ���� "���!��5� ����&���"&B=��� "� ������5� ��������
�������&B��;� ����>���� ����������� $�;� #��� �������<���;� ���%���
���"����>�;���&!��������������������&������������������������><�"������
����<���� 5���������������������������@�������������������&=��&�������&�
"�������

G�����������;� <������������� 5� �� ���%�� ������������ � ��&!� ����
"���!�����&=���"�;���;�������=>B��<"����������������!�����������������
K@�!��� #��� #���������!������ ������� ������� ���<"������� ���������"�
N������ ������>C��� �"������"5� ������ ��������>����� ���"������@�;M� ��
��������!������ ������� ��������� ������������ � N������&��� ��'�"������
I������5� ������&��� ���������"�M�� � G������ #��� ������� �� ������&���
��������&���;������><�"��>� "�������������������;��� �����"���������5�
����"���� �������������������������"�����

H����� ������!������� �����><�"���;� �������������� �������� ���&��
@��>���<��!�����<�"��;�������������� ����&����5�"������� �����������;�
��C�����������������������$����������"�������������&!����������"���;�
�� �����"�������������@��������>������><�"���;�������������������� �
"�<������� "� �"&�� ��&!�;��� O�@�� ���� �����><�"����� #���������!������
������ �"���%��������������������!���"5���@��"���&!��5����������&�����;�
��������>�#���������!������������5�����"����������"�B=����������"&B�
������&��������<���=�����P&�������������"��>�"���� ���&!� 5�"�<��%������
�����<����� ��������� ��� ����"�� �������������� �������� ��;� ���� ���B��
����������>����<��!�������

Q���!�5� ��;� ��C���;� ������ � ���"�������;� �������� ��������������
��������"���;5� ����&������"���� �������"����� ������<����� �@��<��
�������"���� �����;��;� �������<���=����� I������������;5� !��� �������
������<����� �@��<�� ���&�� �����><�"��>�;� ��;� ����������;� ������<�� �
�����"�;B=� � �� ������ ���� ��%�� ��;� ���������;� ����'����������� �
�� �����"� �����������;����&!���;����"������@������������;�������<�����
�@��<�������������;������������"�������������>�����������������!�������
"������<"�����;� <������������� � ������!������� ��������� I���@����
"������<"������� ��<"��;��� ��<���>� ��"&B� ������&���B� ����������� �
�������� K@�!��� ���!����;� �����5� "� ������ � �����><&���;� �����������;�
�����>5� ����&������"���� ����������� �������!���� � �����"�;B=� � ��;�
���&!���;� <��!��� � "� ����"����"��� �� �@���&%������� "� �������&�����
��������� <������������;��� �� ����������� ��������!���� � �����"�;B=� �
��;���������"���;���&!� ����!������K���!����>�� ���<&�>�������>��&����
���&!�������������@��<���!������I���������>��;����������"�������������
�@��<������!���"��<�@��%������������L��

H�������!������ "������<"������� <������������� � ������!�������
������������&������"����"���������������������!���� �������������������
�������>�� � <�"��������5� �@����!�"�B=� � "� ��%���� �������������
���!���"�"���;������&B�"<�����";<>����&!��������<&�>����"���&���"�;��5�
"� �������� #��� ��<&�>����� ���"������@���� $���;�������;� "<�����";<>�
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���������;�"�����������5�!�����"�C������������"�������<������;�&���"� �
��"�C���� "���;�����>� ����"����"&B=��� �<������ � "� �������&�����
����������H����"���;�����>������><&���;���;�����!����>�� �����������"���
&��������������<&�>���������������������!���"��H��������!���"���;�#�����
��&!�;��<�@��%������������
�

?����L���I����� C�;�����������������������!���"

?����
��I����� C�;�������"������<"�����;�������!��������������

���� �<"�����5� �������� ���"��5� �����������&B=��� �����������
������������������� 5������$������������������������;���@;<����>����
#��������� ;"�;���;� �������� ��������!������� "������<"�����;�
<������������� � ������!������� ��������� E�%��� ������%��>� ��<����
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SIMULATION APPROACH 
TO RISK-RATING ESTIMATION 
OF BORROWERS

6789:;<=�>?@9A�B87<CDEF@=G9:;&�
_/2*'`48a38*,a�2*3a,0*�/b�*c,�dc8)4�/b�e0b/4+8*)/0�f,.c0/:/`),2�80a�
g8*c,+8*).8:�g,*c/a2�)0�h./0/+i�/bj/4/0,kc�l*8*,�m0)1,42)*i(�
)*++,-,./0�123�43
HDCDI<9E�J7@K7A�>7GK7EA7G9:;&�
_c��n��/b�h./0/+i5�d80a)a8*,�b/4�8�a/.*/4o2�a,`4,,�/b�*c,�dc8)4�/b�e0-
b/4+8*)/0�f,.c0/:/`),2�80a�g8*c,+8*).8:�g,*c/a2�)0�h./0/+i�/bj/-
4/0,kc�l*8*,�m0)1,42)*i(�6727,-48+9:,4�43

q/4� *c,� .82,2� /b� )08a,r38*,� ./0a)*)/02� b/4� *c,� b/4+8:)k8*)/0� /b� *c,�
48*)0`�,2*)+8*)/0�/b�4,:)89):)*i�9/44/s,4�,0./348`,a�*/�32,�2)+3:8*)/0��
n,1,:/t,a�8�2)+3:8*)/0�+/a,:�s)*c�8�2*/.c82*).�t4)0.)t:,�/b�4,t4/a3.-
*)/0�/b� *c,�c)2*/4).8:�t,4)/a��fc,�t4)0.)t:,�t4/1)a,2�8�0,s�8tt4/8.c�
,+3:8*,�4,8:�t4/.,22,2�
H7AL=@FC��2)+3:8*)/0�+/a,:5�4)26'48*)0`�,2*)+8*)/05�t4)0.)t:,�/b�2*/-
.c82*).�4,t4/a3.*)/05�+/a,:�/b�+3:*)t:,'.c/).,�


