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. -
,  « » -
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 « »

(default), « » (failure) 
».
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-
-
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-
.

. 5.5.17–5.5.20 
(IFRS) 9 « » [9] 

, 
, 

-
-

.
, -

, 
. 

.
-

 ( . 1).
-

P = 1 R
Di ( -

-
); ,

(R  0). 
, -

, -
Di, 

, -
 (

). 
,

, , -
-

. 
(0; Di) -

 1, 
,
-

.

. 1. 

(IAS) 39  (IFRS) 9 -
-

. 

. 1.
 1.

1 2 3
P FV PV P FV PV P FV PV

0
1 0,99 1360 1214
2 0,01 1360 1084 0,97 1240 989
3 0,01 1240 883 0,95 1120 797
4 0,01 1240 788 0,03 1120 712

0,01 1240 0 0,02 1120 0
1213 976 779

:
               P – , .;
               FV – , , .;
               PV – , .

 3000 .  3 -
 12 %.  99 %

 1360 . (1/3 -
 + ) . 

 1 % , 
, -

. 

:

0

1

P

RDi

4



1

0,99 × 1360 / (1 + 0,12)1 + 0,01 × 1360 /
(1 + 0,12)2 = 1212,98 .

 2-  3- -
, -

 2967,24 .,
 (3000 –

2967,24) = 32,76 . (1,09 % ).

. 

-
, . -

:
P = 0,99 × 0,97 × 0,95 = 0,9123  91,23 %,

-
 8,77  %.  

. 1, -
 8,77 % -

, 
 ( ):

-
 = (2967,24 – 3000 × 0,9123) / (1 – 0,9123) =

= 2626,56 .,  = 3000 – 2626,56 = 373,44 .
-

, , -

:
0 × 0,9123 + 373,44 × 0,0877  32,76 .

, -

, 
 – 

. -
 (IFRS) 9,

: -
 [9. . 5.5.18].

-
-
-

, , VAR (value-at-risk). VAR
, -

, . -
 [16. . 51]. -

VAR  95 %-  99 %-
. 

 ( ) , 
VAR  « -

» -
 ( ,

VAR). -
, , 

-
).

, -

, -

, .
, 

-
, 

 26.03.2004 .  254-  [2] (  – -
 2 54- ). -

 ( ,
-

) : 

. -
 ( . 2).

 2.  254- , . 3.9

, %-
-

0 1…20 21…50
1…20 21…50 51…100

21…50 51…100 100

, -
-

, 
-

. , 

,  ( -

 0,5 % -
 [2. . 5.1]) -

.

, 
 254-

,  [2. . 3.11], -
 (IFRS) 9, 

-
,
-
.

,  II–IV
 (  20
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 50%) -
-

. -

-
, 

-
, 

-
-

.
 01.10.2015 . 

, -
 06.08.2015 .  483-  (  – -

 483- ), -

. 

. , 
, 

,  3 , 
 2  –  50 % -

 [1. . 1.7, 1.8, 1.12]. 

 29.12.2012 .  192-  [6] 
, 

.
-

, -
-

: . 
-

, -
-

, ,
, -

 [1. . 1.3].
-

. -
, 

, -
, ,

 45 %
[1. . 10.8].

 483-
,

 [1. . 12.4]:
– -

;
– , -

 8 -
 ( );

– -
 ( -

).

-
 [1. . 12.6]. -

 ( ,
.) 

.
-

 5 
[1. . 13.8], -

 –  7 -
 5 -

 [1. . 3.18–3.19]. 
-

 [1. . 1.6].
, -

 483- -
-

. 
-

 [1. . 12.15]. 
-

.
, 

 254- -

(IFRS) 9, -
 01.01.2017 .

-
. -

, -
 01.10.2015 .  493- , 

-
 (IAS) 39 « -

: » [3.
. 1.6, 1.13 .].

, -
 (
) -

. 
 ( ) -

-
.

 –
-

, 

-
. -

-
.

6



1

-
 (issue credit

rating),  (issuer credit
rating).  ( )

-
 ( , -

 483-  [3.
. 4.6 .]).

-
, -

, , 
, 

-
 [4, 5, 8] -

 [7] ( . 3).

 3.

* **
Standard & Poor’s B– / ru.BBB BBB–
Fitch Ratings B– / BB–(rus) BBB–
Moody’s Investors Service B3 Baa3
A.M. BestCo B–

A

:
*  / ;
**  [8. . 9].

 ( )  ( )
 « » – « » ( . 4).

 4.  ( ) :
Standard & Poor’s (S&P), Fitch Ratings (Fitch), Moody’s Investors Service (Moody’s)*

S&P Fitch Moody’s
 ( )

A A A

.
 AAA, AA, A (S&P, Fitch); Aaa,

Aa, A (Moody’s) ; -
 (A)  « ».

-

B B B

,  BBB/Baa
(S&P, Fitch / Moody’s)  B  « » 

». 

C C Caa, Ca

,  CCC/Caa
(S&P, Fitch / Moody’s)  CC/C/Ca (S&P / Fitch /
Moody’s) . -

, -

R, SD, D RD, D C , 

                                * .  [18, 19, 20].

-
-

, 
, -

.

. 5).
 5.  Standard & Poor’s

 1981–2015 . ( ) [18]

, %, 
1 2 3 4 5 

AAA 0,00 0,03 0,13 0,24 0,35
AA 0,02 0,06 0,13 0,23 0,34
A 0,06 0,15 0,26 0,40 0,55

BBB 0,19 0,53 0,91 1,37 1,84
BB 0,73 2,25 4,07 5,86 7,51
B 3,77 8,56 12,66 15,82 18,27

CCC/C 26,36 35,54 40,83 44,05 46,43

 Moody’s Investors Service  « -
» [7].

 5  A -
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0,5 %;  B 
 –  2 %  BBB (Baa)  20 % 

 B;  C
 50 %.

-
-

 Standard & Poor’s ( . 2, 
  –      

). -

 (  R2

0,97 … 0,99).
 Moody’s Investors Service -

, 
, -
.

-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB- B+ B B- CCC/C

. 2. 
 Standard & Poor’s  1981–2015 . [18])

 Moody’s -
-

 1  4  (R2 -
 0,95…0,98), 

 R2 0,82…0,85 (  20 
30 ). 

, 
,  (R2 -

 0,92…0,98) , 
 15-  R2  0,95.

, -

,  Stan-
dard & Poor’s  Moody’s Investors Service, -

-
.  Standard

& Poor’s, 
, 

, 
 Moody’s -

 (  –
). ,

 (  4–5
)  Moody’s 

-
.

, 

-
, 
, -

-
. . -

. , 
 Standard & Poor’s 

, 
» («fail-

ure beta»), -
 ( . 6). -

, -
, -

-
. ,  Standard & Poor’s

.
, 

-
. 

-
-

. 

, 

, -
-
,

, -
. -

-

8



19

 ( -
-
,
-

). , 
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. -

-
, .

 6.

 Standard & Poor’s [23]

 S&P

AAA 0,38
AA+ 0,52
AA 0,53

AA– 0,57
A+ 0,60
A 0,61

A– 0,73
BBB+ 0,86
BBB 0,91
BBB– 1,10
BB+ 1,78
BB 2,10
BB– 2,57
B+ 3,36
B 4,60
B– 4,91

CCC+ 4,96
CCC 8,44

, -
, -

, -
-
-

. 

, .
, , 

-
, -

. , -
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-

. 
, -

, 

 ( ).

,
 ( ) 

:

Ze
P

1
1

,                                   (1)

P – , -
 [0; 1]; Z – 

:

Z = a0 + a1X1 + a2X2 + … + amXm,                    (2)

a0, a1, …, am –  ( -
); X0, X1, …, Xm –

 ( -
).

Z  = 0    
P = 0,5 (50%), Z < 0 – 
50 %, Z > 0 –  50 %. 

Y
: 0  1.

-
-

.

-
. 

 3 -
:  ( , 

5 %),  ( -
 95 %) -

 (  5  95 %).
, 

, -
), 

:
–  (« ») -

;
– , -

 – 
. 

 (
).

, -
,  20 

-
, 

, -
.
-

.  [24], -
. -

, -
, 

 (
, 

), 
, -

 ( ,  Standard & Poor’s);
– ,  ( ) 

-

, 

, -
-

.
,   -

 ( , [14, 15]) -
, -

 (
 « » -

);
–

 « » )

.
, -

-
, -

,
 « » 

. 

-
 ( -

, 
). 

:
–

-
. 

, -
,
-

. 
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1

, -
-

;
–

, .

. -

 « », -
-

,  « -
» -

;
– , -

, 
-

. , 
-

.
-
-

, 
, -

. -
-

, -

-
. -

, -

-
.

, -
-

, 
, 

-
. 

, 

 [21].
-
-

 (Z-score), -

. , -
-

 (
-

).

-
 «

»,

 «Z”-model» 
«Z”-score». -

. .  2006 .
[12] :

–
, -

;
– , -

, 
;

– ,

. 
 BRICS

, , , , ), -
, .

-
, 

 [21],   [25]  .  ,   Z”
-

, -
. -

 Z” 

TL
BE

TA
EBIT

TA
RE

TA
WCZ 05,172,626,356,625,3" , (3)

Z” –  Z”-score, .; WC –  
-
-

; TA – ; RE – -
; EBIT –  
; BE – 

; TL – 
.

Z” = 0 -
. 

-
 Z -

 Standard & Poor’s ( . 7).
 Z” -

 ( -
; 

), -
.

Z-score,  S&P 

, 

-
, -

. 
 S&P 

, , 
-
-

.
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 7.
 Standard & Poor’s (S&P)  Z”-score [12]

 S&P Z” 

AAA 8,15
AA+ 7,60
AA 7,30
AA– 7,00
A+ 6,85
A 6,65
A– 6,40

BBB+ 6,25
BBB 5,85

BBB– 5,65
BB+ 5,25
BB 4,95

BB– 4,75
B+ 4,50
B 4,15

»

B– 3,75
CCC+ 3,20
CCC 2,50

CCC– 1,75
D 0,00

,  Z” -

Standard & Poor’s -

, -
, -

.
-
-

. -
,  « -

» (
)  «

» ( , 
), -

-
-

. 
 Standard & Poor’s, Fitch Ratings 

Moody’s 
 ( -

 30 ), 

, .
, 

, 
, 

. -
-

.
, 

-
, 

. 
,  -

, -
.

, -

-

[13].  «  II»
 483- )

,

, 
. 

-

. 
, , 

,

.
-

 (
), -

-

. 
-

, , -
-

. 
, , 

.
-

, , -

,  RiskCalc 
Moody’s [22]).

, -
, -

, -

. , 
, -

, -
, 

. -
: 

, , 
-

. -
: 

 ( ).
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1

-
, -

-
. 

-
, -

 483- , 
.

-
, -

:
–

,

, -
-

, 
 (PD) 

 (LGD);
–  « »  « -

» 
, 

.
-
-

, , 
-

 (EL):

EL = PD × LGD,                             (4)

EL – -
, .; PD – , .; LGD –

, .
 (4) LGD

-
, . , -

-
. -
EL

, -
 ( . 

, , 
).  ( )

-

 ( ), . -
-

 ( , )
-
-

 ( ), -
 (

), 
.

-
, , 

 (EAD), 
 (LGD), 

-

 (
). 

, EAD

. EAD
.

, PD, LGD EAD
 (IAS) 9

». 
PD, LGD

EAD, 
 483- , . -

-
:

– , -
 (PD, LGD) -

 (EAD -
, PD

LGD ). -
-

. 
-

EL, -
, -

PD LGD
;

–
. 
. -

PD LGD , -

.
-
-

, -
, 

.
, 

 (
-

, -
),

. -
-
-

, -
-

. 

      -

13
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        -
, -

, -
.

-

 « -
 – », 

-
. 

 Moody’s 
 « -
»  [24],  

 S&P, PD, 
LGD. -

-

EL, 

 ( , -
 – , ,  – 

). , -
-

EL

 + ) 

).
, -

, 
-
-

. , -

-
.
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