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Критически анализируются подходы к оценке кредитоспособнос-
ти заемщиков коммерческого банка по данным виртуального 
холдинга региональных сахаропроизводителей за 2001 – 2011 го-
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пищевых производств.  
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Базельское соглашение о капитале, известное как Базель II, предложи-
ло коммерческим банкам разрабатывать внутренние рейтинги клиентов 
IRB (Internal-ratings based – IRB). В документах Базель-3 эта тема нашла 
продолжение в рекомендациях по риск-взвешиванию притоков и оттоков 
средств при определении показателя ликвидности коммерческого банка в 
стрессовых ситуациях. В последнем случае внутренние рейтинги заемщи-
ков служат основанием для определения коэффициентов дисконтирования 
стоимости высоколиквидных активов, ожидаемых оттоков и притоков де-
нежных средств. Таким образом, внутрибанковские модели формирования 
внутренних кредитных рейтингов контрагентов становятся востребован-
ными не только для оценки финансового состояния заемщиков коммерческо-
го банка, но и для формирования показателей ликвидности самого банка. 
Предполагается, что коммерческие банки могут разрабатывать собственные 
методики (под надзорным контролем) формирования IRB для оценки 
возможности дефолта своих заемщиков. Так, п. 161 документа Базель 2 
отмечает, что «никакой особый тип модели не предписывается. Пока каждая 
используемая модель ухватывает существенные риски, принимаемые бан-
ком, банки будут свободны в использовании моделей» [2]. 
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Упомянутое выше Соглашение Базельского комитета (Basel II) рекомендует 
выстраивать систему внутренних рейтингов заемщиков банка в следующем 
виде:

– оценка кредитоспособности контрагентов и присвоение им рейтингов;

– вычисление для каждого заемщика вероятности его дефолта (Probabi-
lity of Default, PD);

– оценка суммы задолженности заемщика в момент возможного дефолта 
(Exposure at Default, EAD);

– оценка доли невозврата активов в случае наступления дефолта (Loss 
Given Default, LGD);

– определение срока погашения задолженности (Maturity, М).

При реализации приведенной выше схемы в российских банках на 
первый план выступают вопросы, связанные с выбором методов оценки 
основного показателя – вероятности дефолта контрагента. Pricewater-
house Coopers предлагает подход, при котором внутренние рейтинги 
контрагентов, присвоенные банком, сравниваются с внешними рейтингами 
таких компаний, как, например, Moody's или S & Р. Такой подход имеет 
существенные ограничения в отношениях с лицами, не имеющими внеш-
них заслуживающих доверия банка рейтингов. При выборе методического 
инструментария для разработки и мониторинга IRB необходима критичес-
кая оценка возможностей и отечественных и зарубежных моделей диагнос-
тики банкротства и уровня кредитоспособности заемщика, к которым по-
стоянно обращаются специалисты в ходе аналитической и кредитной
практики организаций. Мы рассмотрели ряд зарубежных и отечествен-
ных моделей диагностики вероятности банкротства, в частности модель
Г. Спрингейта, модель Ж. Лего, формула Z-счета Романа Лиса, четырех-
факторную прогнозную модель Таффлера и Тишоу, двухфакторную модель 
М.А. Федотовой, шестифакторная математическая модель О.П. Зайцевой, 
Z-модель, разработанную учеными научно-исследовательского института 
экономики и организации агропромышленного комплекса Центрально-
Черноземного района и др. Каждая из них предлагает интегральную 
оценку вероятности дефолта организации, однако выполненный расчет-
ный эксперимент (на материалах региональных пищевых производств) [2] 
продемонстрировал полную рассогласованность получаемых результатов, 
что позволяет усомниться в их достоверности. Противоречивость оценок, 
на наш взгляд, обусловлена, прежде всего, воздействием инфляционного 
фактора, а также динамикой и разнообразием протекающих в различных 
сферах деятельности финансовых и экономических процессов, приводя-
щих к ограниченному применению пропорций, зафиксированных разра-
ботчиками моделей.  

Рассмотрим возможности разработки внутренних рейтингов контраген-
тов на основе внутрибанковских моделей оценки кредитоспособности, ис-
пользуя в качестве примера одну из них, применяемую в настоящее вре-
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мя в ОАО «Россельхозбанк» (далее Методика) [3]. В качестве экспери-
ментального материала  мы использовали показатели деятельности в
2001 – 2011 году 7 заводов по сахара в Воронежской области: ОАО Сахар-
ный завод «Грибановский», ОАО «Еланьколеновский сахарный завод», ОАО 
«Кристалл» (Калач), ОАО «Лискисахар», ООО «Садовский сахарный завод», 
ЗАО «Хохольский сахарный завод» и ОАО «Эртильсахар», рассматриваемые
в совокупности как виртуальный холдинг региональных сахаропроизводи-
телей (табл. 1). Выбор экспериментального материала обусловлен значи-
мостью для региона рассматриваемой сферы пищевого производства и ее 
хроническими проблемами с источниками финансирования. 

В период 2001 – 2011 годов региональные сахаропроизводители при 
финансировании потребности в оборотных активах во все возрастающих 
масштабах использовали краткосрочные кредиты банков. В 2011 году объ-
ем привлечения краткосрочных банковских кредитов увеличился по срав-
нению с 2001 годом в 11,2 раза при росте выручки за этот же период в
9,1 раза, а суммы краткосрочных заимствований в 12,5 раз превысили 
величину собственного капитала (табл. 1). Банковский капитал стал не-
обходимым участником финансирования деятельности организаций. Годо-
вые изменения в значениях показателей, участвующих в балльной оценке, 
представлены на рис. 1. Финансовое состояние заемщика по Методике 
оценивается с учетом набранных баллов, присваиваемых диапазонам 
значений финансовых коэффициентов, представленных в таблице коэф-
фициентов. Представленная в табл. 2 и иллюстрируемая рис. 1 динамика 
финансовых коэффициентов виртуального холдинга региональных са-
харопроизводителей наглядно показывает, что для большинства из них 
(за исключением оборачиваемости оборотных активов) на протяжении 
длительного времени характерна низкая волатильность, хотя на период 
2001 – 2011 годов пришлось несколько финансовых кризисов.

Согласно рассматриваемой Методике, финансовое положение заемщика 
в зависимости от суммы набранных баллов (без учета иных существенных 
факторов) дифференцируется на:

– хорошее, если количество баллов равно или более 53 баллов;

– среднее, если количество баллов составляет от 25 до 52 баллов 
включительно;

– плохое, количество баллов составляет менее 25 баллов.

Как видно из балльных оценок, показанных на рис. 2, на протяжении 
рассматриваемого периода Методика оценивает финансовое положение ре-
гиональных сахаропроизводителей как среднее за исключением 2008 го-
да, когда виртуальный холдинг «набрал» менее 25 баллов, что не по-
мешало ему резко нарастить объемы используемых краткосрочных кре-
дитов. Изучение модели, положенной в основу Методики определения 
кредитоспособности заемщика, показывает, что итоговые выводы под-
вержены субъективизму, поскольку основаны на экспертных оценках – 
баллах, присваиваемых диапазонам значений финансовых коэффициентов. 
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Кроме того, присвоенная категория платежеспособности не позволяет 
перейти к внутреннему рейтингу заемщика, а от него – к коэффициенту 
дисконтирования активов для стрессовых ситуаций, что необходимо для 
модели, соответствующей требованиям Базель 3.

Рис. 1. Динамика финансовых коэффициентов деятельности 
виртуального холдинга региональных сахаропроизводителей

в 2001 – 2011 годах

Рис. 2. Балльная оценка кредитоспособности виртуального холдинга 
сахаропроизводителей по методике ОАО «Россельхозбанк»

за 2001 – 2011 годы

Отмеченные выше ограничения, присущие Z-моделированию и балльной 
оценке кредитоспособности организаций, направляют нас к поиску реше-
ний по моделированию внутреннего рейтинга заемщика руководствуясь 
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принципами: 1) минимальные инфляционные искажения; 2) отражение 
специфики вида экономической деятельности; 3) отражение региональной 
специфики сферы деятельности; 4) дифференциация организационных 
бизнес-процессов 5) отражение текущих рыночных условий; 6) интерпре-
тируемость (экономическая содержательность) полученной оценки и ее 
критериального значения; 7) возможность получения на ее основе коэф-
фициента дисконтирования денежных потоков в стрессовых ситуациях.

Рис. 3. Взаимосвязь ключевых параметров IRB организации-заемщика
и риска ликвидности банка

Ключевыми параметрами внутрибанковского рейтинга организации, по
нашему мнению, должны стать доходность заемщика и риски его кре-
дитования (рис. 3). В банковском мониторинге доходности операционной 
деятельности организации нами предлагается использовать показатель 
рентабельности, исчисляемый на основе EBITDA – прибыли до вычета 
амортизации, процентов за финансирование и налогов, наименее под-
верженный инфляционным искажениям. В качестве индикатора рисков 
операционной деятельности нами выбраны 1) показатель степени пла-
тежеспособности по текущим обязательствам (в месяцах), исчисляемый как 
отношение суммы краткосрочных обязательств к среднемесячной выручке, 
рассчитываемой как отношение выручки отчетного периода, к количеству 
месяцев в отчетном периоде; 2) уровень эффекта финансового рычага [1]. 
Последний проявляется в том, что организация, использующая кредит, 
увеличивает, либо уменьшает рентабельность собственного капитала в за-
висимости от соотношения собственных и заемных средств и от вели-
чины расходов, связанных с кредитованием. Положительный эффект фи-
нансового рычага свидетельствует, что привлечение кредита банка 
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даст собственникам организации приращение доходности собственного 
капитала. Отрицательное значение уровня эффекта финансового рычага 
формируется в случае, когда цена кредитных ресурсов выше рентабель-
ности активов организации. Как показали наши расчеты, в течение 9 из 
11 рассматриваемых годовых периодов деятельности рассматриваемого 
виртуального холдинга наблюдались отрицательные значения показателя 
эффекта финансового рычага, то есть привлечение ими краткосрочных 
кредитов и займов приводило к ухудшению получаемого финансового ре-
зультата и снижению доходности собственного капитала, что, прежде 
всего, отразилось на их инвестиционных возможностях. Сбалансирование 
интересов банка и заемщиков – сахаропроизводителей может быть до-
стигнуто, если риски заемщика будут влиять на показатель ликвидности 
банка, как это предусматривается Базельскими соглашениями.

Системы управления рисками финансирования в исследуемой группе 
региональных сахаропроизводителей в основном подчинены задачам ор-
ганизации привлечения средств и их своевременного погашения и основа-
ны на методиках и инструментах, отражающих интересы таких мощных 
хорошо организованных финансовых структур, которыми сегодня являют-
ся большинство российских банков. 

Предлагаемая модель взаимоотношений «банк-заемщик» позволит по-
высить заинтересованность банка, как более сильной стороны, в резуль-
татах деятельности его менее мощных контрагентов. Зависимость пока-
зателя ликвидности коммерческого банка от рейтинга заемщиков, в том 
числе и региональных сахаропроизводителей, послужит почвой для 
заинтересованности кредитной организации в долгосрочной финансовой 
устойчивости каждого из корпоративных клиентов и будет способствовать 
развитию систем управления рисками финансирования сторон, участвую-
щих в сделке кредитования.   
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