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Основные тезисы

∙ К концу XX века эконометрические логит- и пробит-модели практически
вытеснили чисто статистические методы обработки данных из аналитиче-
ской практики.

∙ Потребность в рейтингах вызвана наличием большого количества инфор-
мации, для обработки которой собственных ресурсов каждого отдельного
хозяйствующего субъекта недостаточно.

∙ В анализе рейтингов львиная доля работ — это эмпирические исследования
на основе эконометрического моделирования.

Способность заемщика в полном объ-
еме и в срок расплачиваться по своим
обязательствам во все времена явля-

лась важной предпосылкой осуществ-
ления всех торговых и финансовых
операций. Попытки оценивать и про-
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гнозировать эту способность приобрели
особую актуальность в связи с развитием
финансовых рынков и финансовых ин-
струментов. Массовые сделки по покупке
и продаже финансовых активов сделали
невозможным и ненужным личный кон-
такт участников сделок, и это потребовало
разработки методов обезличенной, объек-
тивной, оценки их кредитоспособности.
Такие методы появились в середине XX ве-
ка и к настоящему времени претерпели
сложную эволюцию.

Целью данной работы является ис-
торический анализ основных подходов
к моделированию и оценке кредитоспо-
собности (далее — ОКС) и кредитных
рейтингов (далее — КР) хозяйствующих
субъектов.

Развитие подходов к оценке кредито-
способности можно исследовать с разных
позиций. Две основных позиции, с ко-
торых обсуждаются эти вопросы, — это
позиции практиков, использующих мето-
ды оценки и результаты оценивания для
целей принятия решений, и аналитиков,
разрабатывающих эти методы и оцени-
вающих результаты принятия решений
практиками. В данной работе мы будем
выступать с позиции аналитиков.

«Доэконометрический» период
оценки рисков

и платежеспособности

Наиболее ранние оценки платеже-
способности были основаны на моде-
лировании кредитного риска и его со-
ставляющих — вероятности дефолта или
уровня возможных убытков. Такие подхо-
ды и сейчас используются для построения
внутрибанковских систем рейтинговых
оценок и определения внутреннего кре-
дитного рейтинга заемщика банка [3].

До 1960-х гг. попытки оценить воз-
можность финансовых затруднений пред-
принимались только по отношению к от-
дельным компаниям, а единственным ин-
струментом для этого был анализ фи-
нансовых коэффициентов [32], позднее
стали проявляться новые тенденции. По-
явились новые объекты исследований
(оценке рисков и кредитоспособности
стали подвергаться не отдельные хозяй-
ствующие субъекты, а более крупные

объекты — портфели инвестиций, со-
вокупности и типы заемщиков и др.),
стали применяться статистические мето-
ды обработки данных. В те годы работы
по оценке риска и платежеспособности
выполнялись на основе только показа-
телей финансовой отчетности, однако
начиная с 1980-х гг. стали учитываться
и другие, не отраженные в финансовой
отчетности, факторы 1).

В работах, построенных на данных
финансовой отчетности, в «доэкономет-
рический» период анализа кредитоспо-
собности чаще всего использовались мо-
дель дискриминантного анализа (МДА)
и логит-модель, которые давали в ре-
зультате расчетов оценки вероятности ча-
стичного или полного дефолта компании.
К концу XX века все чаще, наряду с ло-
гит-моделями, стали применяться пробит-
модели 2), позволяющие выделять среди
объектов исследования разные категории
(например, классы заемщиков).

МДА, логит- и пробит-модели от-
носятся к классу скоринговых моделей,
поскольку ставят в соответствие возмож-
ному факту финансовых трудностей не-
которое значение или величину вероятно-
сти. Близость их величин для конкретного
экономического субъекта к критическим
значениям или коридорам значений поз-
воляет аналитикам принимать те или иные
решения.

В качестве альтернативных подхо-
дов к моделированию рисков и плате-
жеспособности в «доэконометрический»
период использовались структурные мо-
дели, в которых вероятность банкротства
компании определяется отношением ры-
ночной стоимости активов компании к ее
внешним обязательствам: модели оценки
опционов на основе модели Блэка—
Шоулза—Мертона 3) [14, 25, 29], модели

1) Обзор подходов и методологических особен-
ностей моделирования кредитных рейтингов и кре-
дитных рисков «доэконометрического» периода (по-
следней трети XX в.) представлен в работе [13].

2) Логит-модели дают значение зависимой пере-
менной (вероятности дефолта) в интервале от 0 до 1,
тогда как пробит-модели преобразуют независимые
переменные в то или иное дискретное значение
(в самом простом случае 0 или 1, в более сложных —
несколько числовых или номинальных значений).

3) Black—Scholes-Merton Model (BSM-Model).
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риска разорения 4) [30,32], различные мо-
дификации Z-модели Альтмана [10, 11],
первые попытки применить нейросетевой
анализ [12,18] и цепи Маркова [21,22,26]
и ряд других. Главными ограничения-
ми в этих моделях была необходимость
обеспечить объем и качество выборок
(что было не всегда возможно), а также
условность расчета рыночных показате-
лей для экономических субъектов, акции
которых не торгуются на фондовой бирже.

Скоринговые и структурные моде-
ли, основанные на данных финансовой
отчетности, успешно применялись на про-
тяжении длительного периода времени,
однако на их качестве отражались все не-
достатки и ограничения, характерные для
финансовой отчетности. Ретроспектив-
ный и вариативный характер показателей,
быстрая потеря актуальности в периоды
финансовой нестабильности вели к сме-
щению оценок в этих моделях.

Современные модели оценки
вероятности финансовых трудностей

С наступлением нового тысячелетия
подходы к оценке кредитоспособности
трансформировались [23]: изменения за-
метны как в выборе объектов оценки
и связанных с ними исследований, так
и методов. Если раньше [13] главным
объектами оценки были компании реаль-
ного сектора экономики, то впоследствии
интересы исследователей переместились
на другие объекты — банки, государства,
муниципалитеты и др. Сегодня нейросе-
тевой анализ и марковские цепи исполь-
зуются в других разделах экономического
и финансового анализа, в частности для
описания состояний финансового рынка и
построения сетей экономических агентов.

Рост финансового сектора и ужесто-
чение требований к финансовым институ-
там со стороны государств и надгосудар-
ственных органов, в частности необходи-
мость учета базельских требований для
кредитных организаций, активизировали
интерес к оценке кредитоспособности
финансовых учреждений. Здесь следует
отметить, что в выборках, рассматривае-
мых разными авторами в 1960–1990-е гг.,

4) Risk-of-Ruins Model.

среди десятков и сотен хозяйствующих
субъектов были и банки, однако в тот
период они рассматривались в качестве
обычных организаций, предоставляющих
услуги, без учета их финансово-институ-
циональной специфики.

Еще одно новое направление оценки
кредитоспособности на рубеже тысячеле-
тий определил выход на рынки ценных
бумаг стран и их отдельных администра-
тивных единиц (регионов, муниципали-
тетов): заметно вырос интерес исследо-
вателей к оценке вероятности дефолтов
суверенных государств и административ-
ных единиц.

Что касается методов ОКС, следует
отметить смену инструментария: к концу
XX века эконометрические логит- и про-
бит-модели практически вытеснили чисто
статистические методы обработки дан-
ных [28] из аналитической практики.

Важным моментом является и ис-
пользование новых типов информации
для анализа: помимо финансовых по-
казателей, в модели включаются мак-
роэкономические переменные, такие как
реальный рост ВВП, темпы инфляции и ро-
ста промышленного производства, цены
на нефть, индексы коррупции и измене-
ния кросс-курсов валют и др. Доля работ,
изначально принимающих во внимание
лишь показатели финансовой отчетности,
сегодня довольно низка. Вместе с тем
в ряде исследований результатом модели-
рования оказывается незначимость внеш-
них факторов для тестируемых гипотез
и моделей (напр., [1]) или их ограниченная
значимость (напр., в работе [19] показа-
но, что рыночные индикаторы незначимы
для предсказания понижения рейтинга
крупных банков).

В современных моделях кредитных
рисков и кредитных рейтингов рассмат-
риваются взаимосвязи между дефолтом
и экономическими циклами, дефолтом
и отраслевой принадлежностью компа-
нии [15]. Кроме того, все чаще кредитные
рейтинги международных рейтинговых
агентств используются как независимые
внешние данные.

В последние годы оценка кредитоспо-
собности стала однозначно ассоцииро-
ваться с кредитными рейтингами.
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Природа кредитных рейтингов

Рейтингование — один из самых
важных инструментов оценки перспектив
кредитоспособности и финансовой на-
дежности экономического субъекта. В фи-
нансовой сфере рейтинги — один из ин-
струментов оценки рисков [6, с. 86].

Кредитный рейтинг представляет со-
бой независимую комплексную оценку
перспектив финансового состояния, кре-
дитного качества или относительной кре-
дитоспособности экономического субъек-
та или финансового инструмента.

Процесс присвоения рейтинга пред-
ставляет собой упорядочение субъектов
(отнесение каждого субъекта к одной
из групп) как результат процесса расчета
и присвоения этому субъекту значения не-
которого показателя, исходя из известной
информации, по стандартному алгорит-
му. В соответствии с этим определением,
присвоение рейтингов относится к упоми-
навшемуся выше скоринговому типу про-
цессов. Субъектами рейтингования могут
выступать финансовые и нефинансо-
вые организации, государства, регионы,
долговые обязательства, ценные бумаги
и прочие финансовые инструменты.

Потребность в рейтингах вызвана
наличием большого количества информа-
ции, для обработки которой собственных
ресурсов каждого отдельного хозяйствую-
щего субъекта недостаточно. Кроме того,
существование информационной асим-
метрии в бизнесе, увеличение количества
экономических единиц и хозяйственных
связей между ними приводит к усложне-
нию и удорожанию процесса мониторинга
финансового состояния и надежности су-
ществующих и потенциальных партнеров
по бизнесу [6].

Кредитные рейтинги, так же как суве-
ренные рейтинги и рейтинги странового
потолка, входят в число критериев, на ко-
торые ориентируются институциональные
инвесторы при принятии решений о вло-
жении своих средств.

Особенно актуальны исследования,
связанные с рейтингованием всех видов,
в периоды высокой неопределенности
в экономике и финансах. Более того,
в ряде исследований показано, что наи-
более информативны рейтинги в периоды
финансовых кризисов [24].

Рейтинговые агентства

Роль операторов на рынках рейтин-
говых оценок выполняют рейтинговые
агентства, которые проводят мониторинг
экономических субъектов и финансовых
инструментов, оценивают их финансовое
состояние по собственным методикам
и выставляют им оценки с помощью рей-
тинговых шкал.

Первые рейтинговые агентства были
созданы в США, в конце XIX века. Так,
началом истории рейтингового агентства
Standard & Poor’s принято считать 1860 г.,
когда Генри Пур стал публиковать финан-
совую информацию, необходимую евро-
пейским инвесторам, вкладывавшим свои
денежные средства в проекты по развитию
сети американских железных дорог [33].
В 1867 г. Генри Пур с сыном открыли
Poor’s Manual Railway Company (позд-
нее переименованную в Poor’s Publishing
Company). В 1906 г. Лютером Блэйком
была создана компания Standard Statistics
Bureau, цель деятельности которой заклю-
чалась в предоставлении американским
фирмам финансовой информации, ранее
для них закрытой.

В 1916 г. Standard Statistics Bureau
стало присваивать кредитные рейтинги
корпоративным облигациям, а позднее —
и суверенным долговым обязательствам.
В 1940 г. данная компания начала прово-
дить рейтингование муниципальных об-
лигаций. В 1941 г. в результате слияния
Poor’s Publishing Company и Standard
Statistics Bureau появилась компания Stan-
dard & Poor’s, которая на сегодняшний
день является одним из трех ведущих
международных рейтинговых агентств.

Агентство Moody’s Investors Service
начало свою деятельность в 1900 г.,
опубликовав «Руководство по вложениям
в ценные бумаги», составленное на основе
статистической информации. А в 1909 г.
основателем агентства Джоном Муди бы-
ли опубликованы кредитные рейтинги
облигаций американских железных до-
рог [34], предназначавшиеся для оценки
инвестиционного качества ценных бумаг,
их надежности.

Агентство Fitch Ratings берет свое на-
чало от Fitch Publishing Company, которая
была основана Джоном Ноулзом Фитчем
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в 1913 г. и первоначально специали-
зировалась на публикации финансовых
статистических данных [6, с. 87]. В 1975 г.
Комиссия по ценным бумагам и бир-
жам США присвоила Fitch Ratings статус
официальной рейтинговой организации,
а серия слияний агентства (с IBCA Lim-
ited в 1997 г. и с Duff & Phelps Credit
Rating Co. в 2000 г.) позволила усилить
его конкурентоспособность и упрочить
позиции на рынке рейтинговых услуг.

Рейтинговые шкалы
Методология присвоения рейтингов

крупнейшими мировыми агентствами под-
разумевает формирование дискретной
упорядоченной шкалы, состоящей из не-
скольких классов, которые, в свою оче-
редь, делятся на типы. При моделировании
рейтинга каждому значению шкал при-
сваиваются числовые значения. Значения
рейтингов не являются абсолютной мерой
вероятности дефолта, а могут отражать
лишь относительную его вероятность. Пу-
тем сопоставления рейтингов различных
субъектов можно определить, для кого
из них вероятность невыполнения своих
обязательств выше, а для кого — ниже,
но не конкретные числовые значения этих
вероятностей.

В шкале агентства Moody’s 10 классов
(Ааа, Аа, А, Ваа, Ва, В, Саа, Са, С, D) трех
типов: инвестиционный (первые 4 клас-
са), спекулятивный (следующие 4 класса),
дефолтный (классы С и D). Классы также
имеют деление на группы, для обозначе-
ния которых используются цифры от 1
до 3 (Аа1, Аа2, Аа3). Рейтинговые шкалы,
которые используют компании Standard &
Poor’s и Fitch Ratings, совпадают [35, 36]
и представляют собой шкалу диапазоном
от «AAA» до «D» (табл. 1).

В отечественной практике сопостав-
ление шкал кредитных рейтингов рейтин-
говых агентств, аккредитованных в поряд-
ке, установленном законодательством РФ,
регулируется нормативными актами и пуб-
ликуется Министерством финансов РФ
(табл. 2).

Нормативное регулирование
деятельности рейтинговых агентств

Интерес к исследованиям, связанным
с рейтингами, начал расти около десяти

лет назад, в связи с принятием в 2004 г.
Базельским комитетом по банковскому
надзору документа «Международная кон-
вергенция измерения капитала и стан-
дартов капитала: новые подходы» [37]
(«Базель II»), содержащего требования
по оценке риска на всех уровнях: оцен-
ки заемщиков банками, оценки банков
Центробанками стран и учета финансо-
выми регуляторами рейтингов, присвоен-
ных частными международными рейтин-
говыми агентствами (Standard & Poor’s,
Moody’s, Fitch Ratings и др.).

Заметный скачок интереса к рейтин-
гам и исследователей, и законодателей
стал результатом кризиса 2008–2009 гг.,
когда предметом судебных разбирательств
стала ответственность за финансовые по-
тери в результате доверия инвесторов
к рейтингам [38]. После этого мно-
гие государства начали предпринимать
ряд мер по регулированию деятельно-
сти рейтинговых агентств. В частности,
«в 2009 г. Европейский парламент принял
законопроект об обязательной регистра-
ции и контроле деятельности рейтинговых
агентств в ЕС» [15, с. 40]. Банковские нор-
мативы, принятые Банком России в со-
ответствии с базельскими соглашениями,
также требуют учитывать рейтинги круп-
нейших агентств при оценке деятельности
и перспектив российских банков [39].

В нашей стране действует федераль-
ный закон о деятельности кредитных
рейтинговых агентств (КРА) в Российской
Федерации [40], который передает полно-
мочия по регулированию их деятельности
Банку России (ЦБ РФ) 5) (помимо прочего
и перечни КРА, рейтинги которых при-
меняются Банком России для различных
целей [42, 43]), действуют обществен-
ные Экспертные советы по деятельности
рейтинговых агентств при Министерстве
финансов [44] и ЦБ РФ [45].

Тенденции в исследованиях
рейтингов кредитоспособности

Большинство исследований, посвя-
щенных рейтингованию экономических

5) До принятия этого закона регулирование дея-
тельности КРА осуществляло Министерство финан-
сов РФ [41].
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субъектов с целью оценки их кредито-
способности (платежеспособности, фи-
нансовой устойчивости и т. п.) касается
выборок компаний, относящихся к раз-
личным отраслям или сегментам бизнеса.

Исследований, проводившихся для
фирм конкретной отрасли экономики,
крайне мало: так, например, академи-
ческих публикаций по моделированию
и построению кредитных рейтингов пас-
сажирских авиакомпаний нами вовсе
не было найдено, хотя сами рейтинги
международных авиакомпаний существу-
ют. Небольшое количество работ от-
раслевой направленности или их отсут-
ствие обусловлено тем, что отраслевая
специфика сильно ограничивает размер
выборки, по которой строятся модели;
исследователи же стремятся к тому, чтобы
их модель позволяла максимально точно
прогнозировать кредитные оценки, для
чего требуются большие массивы данных.
Отметим, что в связи с реализацией ба-
зельских соглашений в последние годы все
больше исследовательских работ касается
рейтингов банков.

При анализе рейтингов внутренней
финансовой стабильности рассматрива-
ются в первую очередь качественные фак-
торы: рыночные позиции и перспективы
(стабильность прибыли, диверсификация
деятельности, доля рынка и устойчивость),
риски (корпоративное управление, каче-
ство финансовой отчетности, управле-
ние ликвидностью), операционная среда
(устойчивость и перспективы развития
экономики, прозрачность и коррупция),
регулятивная среда (надзор, лицензиро-
вание, регулирование капитала). Среди
количественных факторов выделяют сле-
дующие финансовые показатели: при-
быльность, ликвидность, эффективность,
структура и достаточность капитала, каче-
ство активов (см., напр., [5]). Кроме того,
в рейтинговую оценку включаются фак-
торы, влияние которых обусловлено спе-
цификой отрасли компании. В частности,
для отрасли пассажирских авиаперево-
зок Moody’s рекомендует рассматривать
средний возраст и структуру самолет-
ного парка, географическую диверси-
фикацию, долю арендованных активов
и событийные риски [46]; Fitch Ratings

считает нужным учитывать формы го-
сударственной поддержки авиакомпаний,
наличие бонусных программ для посто-
янных клиентов, а также операционные
показатели — эксплуатационные затраты
на место-милю или место-километр, рас-
полагаемый пассажиро-километраж, ком-
мерческий оборот в пассажиро-милях,
коэффициент загрузки судна и др. [47].

В анализе внешних факторов выделя-
ют прежде всего те, которые характеризу-
ют макроэкономическую среду и общий
риск, присущий экономической ситуации
в стране, в которой находится объект рей-
тингования: показатели ВВП, особенности
исторического развития стран («старых»
и «новых» членов ЕС [17], развитых и раз-
вивающихся экономик [31]), особенности
развития банковской системы [27] и от-
ношений банков с компаниями реального
сектора в стране [8], уровень инфляции
и уровень коррупции в стране [9, 20].

В анализе рейтингов львиная доля
работ — это эмпирические исследования
на основе эконометрического моделиро-
вания. Основные гипотезы касаются, как
правило, того, какие факторы влияют
на рейтинг, как интерпретировать рей-
тинг и как на него повлиять.

Так, в работе [4] проведен анализ
факторов, которые в наибольшей степени
влияют на рейтинги корпораций. Подтвер-
ждена гипотеза о том, что на корпоратив-
ный рейтинг могут влиять отрасль и реги-
он, в которых компания функционирует.

Оценка предсказательной силы и ка-
чества рейтингов трех мировых рейтин-
говых агентств для крупных банков была
рассмотрена в статье [24], где авторы
подтвердили гипотезы о том, что качество
рейтингов зависит от состояния финан-
совой системы и фазы экономического
цикла; агентства при выставлении рей-
тингов учитывают страновые различия
в требованиях к финансовой отчетно-
сти и других экономических факторах;
рейтинг зависит от отношений между
агентством и оцениваемым субъектом,
от размера и особенностей бизнеса это-
го субъекта и от стоимости рейтинга.
Авторы обсуждают также возможные по-
следствия конфликта интересов между
оцениваемым субъектом и рейтинговыми
агентствами и отмечают растущую роль
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прозрачности и доступности информа-
ции на финансовых рынках.

Проверке нескольких гипотез о влия-
нии прозрачности и доступности инфор-
мации на величину рейтинга, посвящена
работа [31], где показано, в частности,
что «заказные» рейтинги (рассчитанные
по заказу рейтингуемых субъектов и опла-
ченные ими рейтинговому агентству),
выше, чем рейтинги независимые, со-
ставленные на основе информации, раз-
мещенной в открытом доступе, поскольку
агентства таким образом «наказывают»
за неуплату вознаграждения за свою
работу. Во всех случаях полнота раскры-
тия информации о деятельности банка
в публичном пространстве оказывает-
ся значимым фактором, поскольку ведет
к разному уровню институционального
доверия к субъектам, выбирающим ту или
иную политику раскрытия информации.

В работе [2] показано, что: 1) наибо-
лее значимыми факторами, определяю-
щими тенденции в присвоении рейтингов
российским банкам крупнейшими агент-
ствами являются показатели величины ак-
тивов, ликвидности, рентабельности; кро-
ме того, для рейтингов разных агентств
в разные годы значимыми оказываются
достаточность капитала, активность кре-
дитования экономики, качество кредитно-
го портфеля; 2) значимость показателей
достаточности капитала банка, рента-
бельности и результативности управления
активами (в том числе ликвидности) выше
в периоды последующие и (особенно)
предшествующие финансовым кризисам;
3) целенаправленная финансовая поли-
тика, проводимая менеджментом банка,
может привести к изменению его рейтин-
га по крайней мере у некоторых агентств.
Усилия менеджмента окажутся более ре-
зультативными для повышения рейтинга у
одних агентств, другие же агентства ока-
жутся менее склонны реагировать на из-
менения финансовых показателей банков.

Результаты эмпирических исследова-
ний разных авторов могут быть согласо-
ванными, а могут и различаться. В част-
ности, большинство авторов солидарны
в том, что финансовые показатели хозяй-
ствующих субъектов (компаний, банков
и т. п.) оказывают значительное влияние
на их рейтинги. Вместе с тем результа-
ты исследований, касающихся отдельных
конкретных факторов, банковских си-
стем разных стран, разных периодов,
существенно различаются.

Заключение
В процессе развития оценки кредито-

способности можно выделить два перио-
да, поворотных для развития этой области
экономического знания и практик:
∙ 1960-е гг., когда в практику оце-

нивания кредитоспособности пришли
статистические методы (множествен-
ный дискриминантный анализ, логит-
и пробит-модели), а финансовые ко-
эффициенты из главного инструмента
превратились в набор данных для по-
следующей обработки;

∙ 1990-е гг., когда развитие методов
компьютерной обработки больших
массивов данных дало возможно-
сти для развития эконометрического
моделирования и оценки новых объ-
ектов, в том числе рейтингов. В это
период сложился и стандарт эмпи-
рического экономического исследо-
вания.
Поскольку методики составления рей-

тингов крупнейших агентств закрыты для
пользователей или основаны на информа-
ции, не размещаемой в открытом доступе,
важной аналитической задачей представ-
ляется поиск связей между опубликован-
ными рейтингами экономических субъек-
тов и доступными аналитикам экономи-
ческими и финансовыми показателями.
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Проблемы кредитных денег при капитализме

В монографии впервые в отечественной экономической литературе совре-
менные кредитные деньги рассмотрены в качестве самостоятельной формы
денег, обладающей специфическими денежными функциями.
Исходя из концепции историчности денег, автор показывает, что постепен-
ный уход золота из обращения и его замена кредитными деньгами вызваны
сменой способов товарного производства. Кредитные деньги тесно связаны
с кругооборотом капитала, поэтому в наибольшей степени соответствуют
капиталистическому производству. Данная закономерность определяет ход

эволюции денег как в рамках национальных границ, так и в международных отношениях. Но кре-
дитные деньги, являясь движущей силой, в то же время подрывают капитализм, резко обостряя
его внутренние противоречия. В этой связи в книге исследуются денежные и валютные кризисы,
как тесно между собой связанные и взаимно переплетающиеся явления.
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