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Аннотация. В статье рассматривается простой метод оценки функции вероятности суверенного де-
фолта, основанный на определении ключевых факторов дефолта и оценке для них весовых коэффи-
циентов по статистическим данным для группы стран, переживших в своей истории данное событие. 
Осуществлены пилотные расчеты по идентификации указанной функции дефолта для двух групп 
стран — Эквадора, Аргентины, Мексики и Таиланда, Южной Кореи, России. На основе полученных оце-
нок раскрывается специфика дефолтов в разных регионах мира и в каждой стране внутри данных ре-
гионов. Намечено обобщение предложенного метода для проведения более масштабных прикладных 
исследований.
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Abstract. The article discusses a simple method for estimating the probability of sovereign default function 
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1. Введение: ренессанс 
проблемы дефолтов
Мир уже не раз переживал суверенные дефолты. 
Среди стран, попадавших в подобное положение, 
числятся весьма разные по своим характеристи-
кам государства: Аргентина, Мексика, Эквадор, 

Венесуэла, Таиланд и Россия. Примечательно, что 
на какое-то время проблема дефолтов казалась 
утратившей свою остроту, однако в последние 
годы она снова начала набирать обороты.

Так, 1 июля 2015 г. был зафиксирован тех-
нический дефолт Греции, которая не перевела 
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дали наступления технического дефолта 26 фев-
раля 2016 г., однако страна в последний момент 
все-таки погасила очередной долговой транш и 
тем самым отсрочила свое фиаско. Многие ана-
литики сходятся во мнении, что дефолт Венесу-
элы — это лишь вопрос времени. Ухудшившаяся 
конъюнктура на рынке нефти не позволяет во-
зобладать оптимистичным настроениям в отно-
шении будущего страны.

Однако рассмотренные страны с определен-
ной степенью обоснованности могут быть отне-
сены к разряду развивающихся, а может быть, 
даже и неблагополучных. Между тем проблема 
дефолта нависает и над развитыми странами, 
например над мировым лидером — США. Так, со-
гласно Конституции страны, полномочия выпу-
скать долговые обязательства страны есть только 
у Конгресса США. Практика ограничения госдол-
га впервые была введена в 1917 г., а в современ-
ном виде лимит госдолга был установлен в июне 
1939 г. За последние 50 лет Конгресс поднимал 
«потолок» госдолга и приостанавливал действие 
ограничения почти 80 раз [1]. В новейшее время 
нормой стала межпартийная борьба в Конгрессе, 
из-за которой американское Казначейство пе-
риодически лишается возможности наращивать 
госдолг для бесперебойного финансирования 
правительственных программ и обслуживания 
процентов по долгу. Например, в 2011 г. такая 
ситуация продлилась 2,5 месяца и привела к ре-
альной угрозе дефолта США. Агентство Standard 
& Poor’s (S&P) тогда впервые в истории понизило 
суверенный рейтинг США. Кризис повторился в 
октябре 2013 г., когда федеральное правительство 
на 16 дней прервало работу из-за того, что кон-
грессмены вовремя не утвердили бюджет в увяз-
ке с «потолком» госдолга. Но уже 16 марта 2015 г. 
в США вновь начал действовать лимит госдолга. 
И хотя все эти «критические точки» пока успеш-
но преодолевались, само их появление является 
симптомом того, что проблема дефолта для США 
уже перестала быть пустой абстракцией.

Россия также снова попала в полосу «дефолт-
ной лихорадки». Например, обвал рубля в 2014 г. 
и международные санкции привели к тому, что 
в 2015 г. Россия, по оценке компании Bloomberg, 
стала пятой в списке стран с высокой вероятно-
стью дефолта, обогнав даже такие государства со 
спекулятивным рейтингом, как Ливан, Египет и 
Португалия [2]. Доходность государственных об-
лигаций России в этот период стала одной из са-

Международному валютному фонду (МВФ) соот-
ветствующий транш в счет погашения задолжен-
ности. Последующие переговоры и достигнутые 
договоренности позволили избежать полномас-
штабного дефолта с последующей реструктури-
зацией долга Греции. Тем не менее продолжает 
обсуждаться вопрос о выходе страны из зоны 
евро; в англоязычной литературе даже появился 
акроним Grexit, который представляет собой сое-
динение английских слов «Греция» (Greece) и «вы-
ход» (exit). Разумеется, означенный технический 
дефолт возник в результате длительного эконо-
мического и политического кризиса в Греции на 
фоне ее сложных отношений с другими странами 
Евросоюза.

Не менее яркий пример дала Украина, в от-
ношении которой Международной ассоциацией 
свопов и дериватов 3 октября 2015 г. был под-
твержден технический дефолт. Официально Ук-
раина и страны Запада не признают этот дефолт, 
называя его частичным, неполным и т.п. Реструк-
туризация долга при помощи МВФ позволила 
предотвратить суверенный дефолт страны, но не 
решила принципиальных проблем Украины — и в 
2016 г. снова заговорили о возможном повторном 
дефолте страны. В этом состоянии страна остает-
ся и по сей день.

Не менее вычурный пример дает Пуэрто-Ри-
ко, которая 3 августа 2015 г. оказалась в состоянии 
технического дефолта. Переговоры не позволи-
ли принципиально решить возникшую проблему. 
Определенное осложнение ситуации вызывает сам 
статус острова, который формально не является 
штатом США, но это и не суверенное государство. 
Юридически свободно ассоциированное государ-
ство Пуэрто-Рико является государством, свободно 
присоединившимся к США и имеющим статус «не-
инкорпорированной организованной территории» 
США с собственной системой самоуправления. 
Фактически остров управляется губернатором, 
полностью находится в зависимости от США, а вер-
ховная власть принадлежит Конгрессу США. Пока 
власти Соединенных Штатов отказываются оказы-
вать финансовую помощь Пуэрто-Рико. В связи с 
этим уже 2 мая 2016 г. в стране был зафиксирован 
вторичный технический дефолт, что свидетель-
ствует о нерешенности и пролонгации проблемы 
предыдущего дефолта. Вопрос о дальнейшей судь-
бе государства остается открытым.

Не менее остро стоит проблема дефолта в Ве-
несуэле. Международные финансовые круги ожи-
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мых высоких среди развивающихся стран и для 
номинированных в долларах облигаций со сро-
ком погашения в сентябре 2023 г. достигла почти 
7 %, тогда как доходность аналогичных бумаг Ли-
вана составляла лишь 5,9 % [2].

Если углубиться в проблему дефолта, то можно 
обнаружить методологическую размытость это-
го понятия, в связи с чем рассмотренные выше 
легитимные дефолты сосуществуют с латентны-
ми. Как уже было отмечено, некоторые дефолты 
официально не признаются, некоторые быстро 
преодолеваются, некоторые переходят в хрони-
ческую форму и длятся длительное время и т.п. 
Специалисты также отмечают, что суверенный 
дефолт не всегда выступает в качестве показа-
теля неплатежеспособности государства, но мо-
жет являться чисто политическим решением. 
Подобная ситуация возникает, например, когда 
в результате негативных макроэкономических 
шоков государство вынуждено проводить де-
вальвацию валюты и объявлять дефолт, так как 
поддержание фиксированного обменного кур-
са при спекулятивных атаках наносит бо́льший 
вред валютным резервам и состоянию банков-
ской системы, нежели отказ от него [3]. Именно 
такая ситуация имела место в России в 1998 г. И, 
наоборот, вместо дефолта зачастую проводится 
своевременная реструктуризация долга [3]. Дан-
ные обстоятельства приводят к тому, что многие 
дефолты искусственно появляются и теряются в 
международной статистике и тем самым вносят 
неопределенность в само это понятие.

Если учитывать все многообразие суверенных 
дефолтов, то, по имеющимся оценкам, только с 
1946 по 2006 г. в мире их насчитывалось 169 [4]. 
При этом для многих стран характерна череда 
повторяющихся дефолтов. Например, история 
Аргентины насчитывает 8 дефолтов, из кото-
рых 6 произошли уже в послевоенное время [4]. 
При этом ряд стран, например Мексика, Перу, Ве-
несуэла, Коста-Рика и Никарагуа, значительную 
часть своей независимой истории существовали 
в состоянии перманентного дефолта.

Сказанное свидетельствует о том, что проб-
лема суверенных дефолтов постепенно возвра-
щается в политический дискурс экономической 
науки. Более того, сегодня аналитики уже напря-
мую говорят о своеобразных затяжных «дефолт-
ных эпидемиях» [5]. Сегодня есть все основания 
говорить о том, что мир снова входит в активную 
полосу очередной волны дефолтов.

Борьба с проблемой суверенных дефолтов 
ведется на всех уровнях. Помимо разработки и 
внедрения многочисленными аналитиками и 
рейтинговыми агентствами разнообразных ин-
струментальных подходов, направленных на 
максимально адекватную оценку негативных 
финансовых событий, в мире постоянно осу-
ществляются новые регулятивные инициативы. 
Так, на Конференции ООН по торговле и разви-
тию (ЮНКТАД) в 2012 г. разработаны «Принципы 
поощрения ответственной практики суверенного 
кредитования и заимствования» [6]. В документе 
рассмотрена ответственность как кредиторов (в 
части информационной обоснованности кредит-
ных решений), так и суверенных заемщиков (в 
части адекватного управления задолженностью, 
недопустимости избыточных заимствований). 
Тем самым ответственность обеих сторон суве-
ренного кредитования уже полностью институа-
лизирована и требует современной системы мо-
ниторинга и оценки.

2. Подходы к оценке вероятности 
суверенных дефолтов: краткий обзор
Несмотря на ренессанс проблематики дефолтов, 
процедуры оценки вероятности наступления та-
ких событий по-прежнему несовершенны. Не вда-
ваясь в детальный обзор и анализ существующих 
в данной области подходов, отметим лишь две 
доминирующие линии — векторную и скалярную.

Первая линия связана с определением сис-
темы показателей, каждый из которых является 
своеобразным долговым индикатором. Чем выше 
такой показатель, тем меньше возможности 
страны по обслуживанию своих долговых обяза-
тельств и соответственно тем выше вероятность 
дефолта со всеми вытекающими отсюда послед-
ствиями. В международной практике наиболь-
шее распространение получили такие долговые 
индикаторы, как внешний долг к годовому ВВП; 
внешний долг к годовому экспорту; погашение и 
обслуживание долга к годовому экспорту; обслу-
живание долга к годовому экспорту; ВВП на душу 
населения и др. [7]. Помимо указанных долговых 
индикаторов, которые можно считать традицион-
ными, в аналитической практике используются 
некоторые дополнительные показатели: вели-
чина внешнего долга на душу населения; отно-
шение официальных международных резервов 
страны к ВВП [8]; отношение внешнего долга к 
денежной массе [9] и пр.
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Мониторинг подобных показателей позво-
ляет получить долговой «векторный профиль» 
страны, который настраивает международное 
финансовое сообщество вполне определенным 
образом: если данные индикаторы принима-
ют «плохие» значения, то внешнедолговая по-
литика страны неэффективна, а вероятность 
краха построенной долговой пирамиды вели-
ка. На практике алгоритм работы с вектором 
внешнедолговых индикаторов тривиален: фак-
тические значения индикаторов на конкретную 
дату сравниваются с их критическими (поро-
говыми) значениями. Долгое время общепри-
нятыми считались следующие пороговые зна-
чения показателей внешней задолженности: 
внешний долг к годовому ВВП — 50 %; внешний 
долг к годовому экспорту — 275 %; погашение и 
обслуживание внешнего долга к годовому эк-
спорту — 30 %; обслуживание внешнего долга к 
годовому экспорту — 20 %; ВВП на душу населе-
ния — 785 долл./год и т.п. [7]. Между тем при ка-
жущейся простоте оценка вероятности дефолта 
на базе такой аналитической схемы затруднена. 
Это связано с тем, что по ряду одних показа-
телей вектора внешнедолговых индикаторов 
страна может вписываться в международные 
стандарты, а по ряду других — нет. В этом случае 
возникает неопределенность, устранить кото-
рую в рамках выбранного подхода невозможно. 
Кроме того, сами пороговые значения долговых 
индикаторов определяются экспертным путем 
и в целом достаточно произвольно. Как прави-
ло, здесь используются элементарный здравый 
смысл и простые эмпирические наблюдения. 
Все это создает большие проблемы при вынесе-
нии окончательного долгового диагноза.

Скалярная линия анализа положения страны 
в области внешней задолженности предполага-
ет выход на интегральную (скалярную) оценку. 
Иными словами, множество долговых индика-
торов на последней стадии анализа сжимается в 
обобщенную оценку с помощью различных ме-
тодов агрегирования. Однако часто получение 
интегральной оценки не связано с агрегировани-
ем как таковым, а предполагает использование 
базовых статистических агрегатов, которые по 
определенной методике пересчитываются в ин-
тегральную вероятность суверенного дефолта.

На сегодняшний день все способы скалярной 
оценки риска дефолта можно подразделить на 
две группы:

• актуарные методы, позволяющие рассчи-
тать объективную оценку вероятности наступле-
ния дефолта на основе статистических данных по 
дефолтам;

• методы на основе рыночной стоимости ак-
ций, облигаций или производных финансовых 
инструментов, с помощью которых определяют 
нейтральную к риску оценку риска дефолта и пре-
мию за риск [10].

Вторая группа методов является более опе-
ративной и во многом более популярной, что 
обусловлено использованием понятия кредит-
ного спреда (credit spread), представляющего 
собой разницу между требуемой (рыночной) 
доходностью (r) и безрисковой ставкой (r*) (т.е. 
r — r*) и отражающего кредитный риск, прибли-
женно оцениваемый как вероятность дефолта, 
умноженная на уровень безвозвратных потерь 
в случае дефолта [10]. На практике в моделях, 
основанных на идеологии спредов, оценка ве-
роятности дефолта проводится, как правило, по 
производным бумагам — деривативам, например 
свопам. В данном случае рыночным индикато-
ром вероятности суверенного дефолта выступа-
ют так называемые кредитно-дефолтные свопы 
(credit default swap, CDS). Это рыночный дерива-
тив (внебиржевой контракт), страхующий инве-
стора от дефолта по долговым государственным 
бумагам. Например, по итогам 2 июня 2015 г. пя-
тилетние CDS на Грецию торговались на уровне 
2 914, а на Украину — 2 852 базисных пунктов. 
Данные котировки означают, что покрытие 
страховкой украинских или греческих гособяза-
тельств на 10 млн долл. инвесторам обходится 
примерно в 2,9 млн долл. в год. Исходя из ука-
занных котировок CDS, вероятность дефолта Ук-
раины в течение одного года рынок оценивал в 
57 %, а Греции — в 71 % [11].

Аналитики отмечают, что торгуемые на вне-
биржевом рынке CDS представляют собой спеку-
лятивный и достаточно волатильный инструмент, 
который может не отражать фундаментальные 
финансовые и долговые показатели стран. Учи-
тывая, что свопами торгуют рыночные спе-
кулянты, их значения оказываются зачастую 
гиперболизированными, особенно в периоды 
нестабильности мировой экономики. Более того, 
показатель CDS ориентирован только на суверен-
ные еврооблигации, тогда как оценка вероятно-
сти странового дефолта предполагает учет всех 
обязательств правительства [12].
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В дополнение к сказанному заметим, что с 
кредитно-дефолтными свопами связано не-
сколько иное понимание суверенного дефолта, 
не всегда совпадающее с общепринятым толко-
ванием. Так, Международная ассоциация по сво-
пам и деривативам (ISDA) устанавливает факты 
«кредитных событий», т.е. страховых случаев для 
контрактов CDS. Тем самым в терминологии ISDA 
понятие суверенного дефолта заменяется поня-
тием кредитного события (неплатеж, отказ от 
долгов/мораторий, реструктуризация). Соответ-
ственно возможны случаи, когда рейтинговые 
агентства могут не квалифицировать неплатеж 
страны как дефолт, тогда как ISDA определит 
его как кредитное событие [11]. В связи с этим 
в качестве альтернативы методу, основанному 
на CDS, используются методики, позволяющие 
рассчитать вероятность суверенного дефолта 
в течение года по модели, основанной на исто-
рии дефолтов различных стран и статистических 
данных о внешней задолженности, золотовалют-
ных резервах, темпах прироста ВВП и т.п.

На сегодняшний день широкое распростране-
ние получила практика оценки вероятности суве-
ренных дефолтов авторитетными рейтинговыми 
агентствами. В их числе фигурируют традиционная 
«большая тройка» — Moody’s, S&P и Fitch — и отно-
сительно молодые участники рынка суверенных 
рейтингов: американская компания Bloomberg L. P., 
британская Credit Market Analysis (CMA) [13], китай-
ская Dagong [14]. С 2009 г. на данный рынок вышла 
российская компания «Эксперт-РА» [12]. Наличие 
множества игроков на рынке финансовой анали-
тики приводит не просто к конкуренции рейтинго-
вых агентств, но и к определенным противоречиям 
в выставляемых ими оценках.

Возникающие проблемы можно разделить на 
четыре большие группы. Первая связана с тем, 
что разные рейтинговые компании используют 
неодинаковые системы классификации уровней 
надежности стран. Данная проблема не является 
острой, так как сегодня уже выполнены сопостав-
ления рейтинговых классификаций, например, 
Moody’s и S&P, а также составлена таблица соот-
ветствия фирменных кодировок [15]; имеются 
и более широкие сравнения классификаций по 
пяти компаниям [14]. Новые игроки, например 
«Эксперт-РА» (ЭРА), подстраивают свою класси-
фикацию под уже существующие [16].

Вторая группа проблем связана с противоре-
чием между оценками вероятности дефолта, по-

лученными рейтинговыми компаниями, и оцен-
ками, полученными на основе CDS. В качестве 
примера напомним, что расчеты в июне 2015 г. 
на основе котировок CDS давали вероятность де-
фолта Украины в течение года в 57 %, а Греции — 
в 71 %, тогда как Bloomberg оценивал вероятность 
дефолта Украины выше, чем Греции, — 23,2 про-
тив 20,4 % [11]. Таким образом, разные подходы 
дают порой полярные результаты.

Третья группа проблем детерминируется за-
висимостью премии за риск по гособлигациям от 
суверенных рейтингов [14]. Тем самым оценки 
рейтинговых агентств влияют на рыночные ко-
тировки, вызывая субъективные искажения ры-
ночных долговых индикаторов.

Четвертая группа проблем связана с тем, что 
оценки некоторых стран по различным агентст-
вам оказываются не просто разными, но сильно 
различающимися. Например, Россия и Белорус-
сия имеют более высокие рейтинги от ЭРА, чем 
от «большой тройки» международных агентств, 
а рейтинги Dagong и ЭРА для них очень близки. 
Франция, наоборот, имеет более низкий рейтинг 
от ЭРА, чем от «большой тройки» международных 
агентств, а рейтинг Dagong еще ниже, чем ЭРА 
[14]. Следовательно, оценки разных компаний в 
ряде случаев бывают плохо согласованы по стра-
нам, что вызывает разночтения и споры.

Подобное положение дел, несмотря ни на что, 
не ликвидировало олигополию «большой тройки» 
на рынке финансовой аналитики, хотя ее пози-
ции несколько ослабляются деятельностью аль-
тернативных компаний. В целом, доверие к рей-
тинговым агентствам уже сильно пошатнулось 
из-за упущенного ими азиатского кризиса 1997–
1998 гг. и краха секьюритизации в 2008 г. [14]. 
Здесь уместно напомнить, что расчеты западных 
аналитиков после завершения Восточно-Азиат-
ского кризиса показали, например, следующее: 
в 1996 г. расчетная «апостериорная» вероятность 
дефолта России была в 15 раз выше аналогичных 
оценок S&P и в 20 раз выше оценок Moody’s [17].

Чтобы уменьшить разночтения в оценках 
агентств, специалистами ЭРА было выдвинуто 
предложение разделить рейтинги стран на два 
типа: рейтинги кредитоспособности правитель-
ства (т.е. суверенные рейтинги) и рейтинги кре-
дитного климата (т.е. оценка системного кредит-
ного риска страны). Данный подход позволяет не 
смешивать два разных вида рисков — кредитный 
риск по госдолгу и общий страновой риск [14]. 
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Более того, исследователи отмечают имеющееся 
различие в специализации аналитических служб: 
если рейтинговые компании, включая «большую 
тройку», составляют в основном суверенные рей-
тинги правительства, то другие аналитические 
агентства специализируются преимущественно 
на страновых кредитных рейтингах [17].

Несмотря ни на что, разнообразие моделей 
оценки суверенных дефолтов гораздо меньше 
разнообразия методов оценки корпоративного 
дефолта [13]. В связи с этим исследования суве-
ренных дефолтов, как правило, идут «вглубь», 
когда рассматриваются разные тонкие аспекты 
формирования «дефолтной базы». Например, 
изучаются рыночные и теоретические значения 
CDS, а также их расхождения [18]. Активно иссле-
дуются процедуры оценки ожидаемых потерь от 
дефолта и суверенной премии за риск, включая 
факторы их формирования [3]. Делаются попыт-
ки реконструкции функции оценки вероятности 
дефолта в зависимости от суверенных рейтингов, 
выставляемых рейтинговыми агентствами, и фак-
тора времени [19]. Имеется широкий класс работ, 
в которых рассматриваются макроэкономические 
модели, учитывающие компромисс в политике 
центральных банков между снижением риска де-
фолта и обеспечением низкой инфляции [20].

В отличие от указанных подходов, нами будет 
рассмотрен узкий подход к точечной оценке ве-
роятности суверенного дефолта на основе макси-
мально ограниченного набора базовых долговых 
параметров страны в заданный момент времени.

3. «Технический» метод оценки 
вероятности суверенных дефолтов: 
базовый алгоритм

Сегодня имеется множество разнообразных 
подходов к использованию исторических данных 
о дефолтах. В рамках этих подходов можно пред-
ложить метод, основанный на «восстановлении» 
функции дефолта на основе ретроспективных 
данных долговых индикаторов стран, пережив-
ших дефолт (СПД), в год объявления дефолта. 
Суть метода состоит в следующем: определить 
малое число ключевых долговых индикаторов; 
собрать цифровые значения данных индика-
торов для малой выборки СПД на момент (год) 
объявления в них дефолта; выбрать специфика-
цию функции вероятности суверенного дефолта 
(ФВСД); осуществить оценку параметров ФВСД с 
помощью простейшей процедуры интерполяции.

Рассмотрим данный алгоритм более предмет-
но. Пусть ФВСД имеет вид простейшей линейной 
функции:

 ,P D E R      (1)

где P — вероятность суверенного дефолта; D — по-
казатель «государственный внешний долг/ВВП»; 
E — показатель «ВВП/экспорт»; R — показатель 
«ВВП/золотовалютные резервы»;  — пара-
метры функции, определяемые расчетным путем.

Набор из трех долговых параметров выбран 
согласно установившейся традиции, исходящей 
из того, что именно размер внешнего государ-
ственного долга страны, размах ее экспортных 
операций и объем накопленных ею золотовалют-
ных резервов являются главными факторами, 
предопределяющими наступление суверенно-
го дефолта. Остальные факторы можно считать 
второстепенными и во многом производными от 
указанных трех переменных. При этом указанные 
три фактора должны быть пронормированы для 
нивелирования эффекта масштаба националь-
ной экономики. Для этого они представляются 
в структурной форме, т.е. соотносятся с объемом 
ВВП страны. При этом предполагается, что рост 
каждой переменной в правой части функции (1) 
ведет к росту вероятности дефолта, что предопре-
деляет строение каждой переменной.

Априорным условием работоспособности 
функции (1) является положительность входящих 
в нее параметров — .

Для конкретизации задачи рассмотрим три ла-
тиноамериканские страны, которые были пора-
жены дефолтом в недалеком прошлом: Эквадор 
(1999 г.), Аргентину (2001 г.) и Мексику (1994 г.). 
При этом будем предполагать, что в год объяв-
ления дефолта его априорная вероятность прев-
ратилась в апостериорную вероятность, равную 
1 или 100 %. Тем самым факт наступления дефол-
та позволяет нам фиксировать в этот момент его 
истинную вероятность. Тогда функция (1) может 
быть записана для долговых переменных трех 
указанных стран в соответствующие годы объяв-
ления дефолта, что дает нам следующую систему 
уравнений:

            

100 ln ln ln

100 ln ln ln ,

100 ln ln ln

EC EC EC

AR AR AR

ME ME ME

D E R

D E R

D E R

    
     
     

 (2)
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где нижние индексы EC, AR и ME показывают 
принадлежность соответствующей переменной к 
определенной стране: EC — Эквадор; АR — Арген-
тина; МE — Мексика.

Задача (2) является системой трех уравнений 
с тремя неизвестными, которая решается стан-
дартными методами. В качестве неизвестных 
выступают параметры ФВСД . При этом 
область определения ФВСД ничем не ограниче-
на и может принимать любые значения. Однако 
содержательная составляющая моделируемого 
процесса такова, что позволяет говорить, что все 
значения P > 100 % автоматически интерпретиру-
ются как граничное значение P = 100 %, т.е. страна 
фактически находится в состоянии дефолта. По-
путно заметим, что функция (1) задает вероят-
ность наступления дефолта в течение текущего 
года, вероятности дефолта через более длитель-
ные интервалы времени нами не рассматрива-
ются. Тем самым ФВСД нацелена, строго говоря, 
на краткосрочную диагностику платежеспособ-
ности страны. Вместе с тем функцию (1) можно 
использовать и при вычислении вероятности 
суверенного дефолта на будущие годы, если в 
нее подставлять прогнозные значения долговых 
переменных. Так, например, если имеются явно 
выраженные тренды в динамике долговых ин-

дикаторов, их экстраполяция позволит оценить 
вероятность дефолта на будущие 5–10 лет и тем 
самым уяснить направленность в финансовой 
надежности страны.

Учитывая тот факт, что функция (1) являет-
ся малоразмерной, основанной только на трех 
входящих переменных, можно говорить о целе-
сообразности построения региональных ФВСД, 
улавливающих долговые закономерности в стра-
нах определенного типа. В данном случае мы 
предлагаем оценить ФВСД для латиноамерикан-
ского сегмента экономики, который охватывает 
страны с вполне определенной национальной 
спецификой.

Для получения количественных оценок вос-
пользуемся данными для Эквадора, Аргентины и 
Мексики на момент объявления ими суверенного 
дефолта (табл. 1). При этом заметим, что в Мек-
сике имел место повторный дефолт на относи-
тельно коротком промежутке времени — в 1982 и 
1994 гг. В связи с этим базовый вариант расчетов 
будет выполнен на данных мексиканской эконо-
мики за 1994 г., а вспомогательный — на данных 
за 1982 г. На основе статистики табл.1 рассчи-
тываются входные долговые показатели функ-
ции (1) (табл. 2), которые позволяют оценить ее 
параметры.

Таблица 1
Макроэкономические показатели СПД: Латинская Америка, млрд долл.

Страна Эквадор Аргентина Мексика

Год объявления дефолта 1999 2001 1982 1994

ВВП 16,7 284,5 173,5 266,5

Внешний государственный долг 13,4 132,1 86,1 54,1

Экспорт 4,1 26,7 28,2 60,9

Золотовалютные резервы 1,2 16,1 0,9 6,3

Источник: [17].

Таблица 2
Исходные данные для идентификации ФВСД: Латинская Америка

Показатель Эквадор Аргентина Мексика

D 0,802 0,464 0,496 0,203

E 4,073 10,655 6,159 4,376

R 14,152 17,671 190,879 42,428

Источник: [17].



55

№ 3/2016

«Tехнический» метод оценки вероятности суверенных дефолтов

Проведенные расчеты для базового (Мексика, 
1994 г.) и вспомогательного (Мексика, 1982 г.) ва-
риантов дали следующие функции:

 69,352 3,626 1,651 ,P D E R    (3)

 85,135 5,468 0,126 .P D E R    (4)

Из приведенных зависимостей видно, что, 
хотя для разных вариантов расчета коэффициен-
ты сильно различаются, при этом качественная 
картина не меняется, а именно: иерархия важно-
сти трех факторов сохраняется. Таким образом, 
мы видим, что, с одной стороны, изменение вы-
борки ведет к заметной коррекции параметров 
ФВСД, с другой — для рассматриваемой группы 
стран просматривается определенная устойчи-
вость в значимости разных факторов дефолта.

4. «Технический» метод оценки 
вероятности суверенных дефолтов: 
двухшаговая процедура
Проведенные выше расчеты по группе латино-
американских стран дали положительный ре-
зультат. Однако такой исход, вообще говоря, не 
гарантирован для других страновых выборок. Воз-
можны случаи, когда решение системы уравнений 
(2) даст пару положительных решений и одно от-
рицательное или даже одно положительное и два 
отрицательных. Учитывая, что отрицательные 
параметры функции (1) не имеют экономическо-
го смысла, необходимо предусмотреть процедуру 
«вытягивания» отрицательных параметров в по-
ложительную зону. В этом случае базовый метод 
модифицируется в следующий двухшаговый ал-
горитм.

На первом шаге рассматривается ФВСД (1) и 
определяются параметры , среди которых 

есть отрицательные величины. Тогда на вто-
ром шаге определяется минимальный параметр 
min {}. Пусть для определенности это бу-
дет g. Тогда можно воспользоваться процедурой 
«вытягивания» данного параметра в положи-
тельную зону путем введения нового параметра 
* =  +  > 0. Аналогичным образом корректируют-
ся два других параметра: ; . Тогда 
исходная ФВСД принимает следующий вид:

 * * * ,P D E R      (5)

где  = –(D + E + R).
Рассмотренная процедура корректировки па-

раметров функции (1) носит чисто технический 
характер и представляет собой своеобразную 
эвристическую процедуру. Тем не менее она по-
зволяет «выправить» исходную идентификацию 
(1) и сделать ее экономически осмысленной. 
Субъективность процедуры состоит в выборе ве-
личины , однако если она не слишком велика, 
то и искомая субъективность может считаться 
приемлемой.

Для демонстрации работы предложенного ме-
тода рассмотрим азиатский регион, который в 
1997–1998 гг. стал источником международного 
кризиса. Для этого выберем две страны Восточ-
ной Азии — Таиланд и Южную Корею, а также 
Россию, которая с определенной степенью услов-
ности может быть отнесена к разряду азиатских 
государств и была затронута указанным кризи-
сом (табл. 3). Исходные параметры для расчета 
функции (1) приведены в табл. 4.

На первом шаге расчетов получена предвари-
тельная, «неправильная» параметрическая зави-
симость вида

 2,298 56,607 0,127 .P D E R    (6)

Таблица 3
Макроэкономические показатели СПД: Азия, млрд долл.

Страна Таиланд Южная Корея Россия

Год объявления дефолта 1 997 1 997 1 998

ВВП 100,1 248,4 127,4

Внешний государственный долг 13,9 11,7 185,7

Экспорт 56,7 138,6 74,4

Золотовалютные резервы 55,8 20,4 62,4

Источник: рассчитано автором.
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Введение параметра =0,5 позволило полу-
чить окончательную, «правильную» ФВСД1:

           9,514 2,798 57,107 0,373 .P D E R      (7)

Сравнение зависимостей (6) и (7) показыва-
ет одинаковый порядок величин параметров, 
следовательно, появление свободного члена в 
(7) позволяет осуществить калибровку моде-
ли без слишком большого смещения в весовых 
коэффициентах.

5. Специфика национальных 
моделей дефолтов
Предложенная процедура определения функции 
дефолта является заведомо упрощенной и во мно-
гом механистичной, в связи с чем и сам этот под-
ход правомерно называть «техническим» мето-
дом. Однако, несмотря на это, полученные коли-
чественные оценки позволяют сделать некоторые 
предварительные выводы. Для этого рассмотрим 
два аспекта полученных результатов.

Первый аспект связан со сравнением величин 
параметров факторов дефолта (табл. 5). Здесь 
просматривается важная и весьма интересная 

1 Не исключено, что отрицательный коэффициент в функции 
(6) вызван не слишком удачным объединением России со стра-
нами Восточной Азии. Однако даже более аккуратное разнесе-
ние стран по регионам не гарантирует положительности всех 
коэффициентов модели.

Таблица 4
Исходные данные для идентификации ФВСД: Азия

Показатель Таиланд Южная Корея Россия

D 0,138 0,047 1,457

E 1,765 1,792 1,712

R 1,793 12,176 2,042

Источник: рассчитано автором.

Таблица 5
Параметры функции дефолта в разных группах стран

Параметр Латинская Америка Азия

 69,352 2,798

 3,626 57,107

 1,651 0,373

Источник: рассчитано автором.

региональная особенность. Так, если для стран 
Латинской Америки самой большой вес имел 
фактор массы долга, то для стран Азии на пер-
вом месте оказался фактор экспорта. Тем самым 
страны в соответствующих регионах существова-
ли в рамках совершенно разных моделей дефол-
та. Можно сказать, что в латиноамериканских го-
сударствах проблема суверенного дефолта была в 
основном вызвана чрезмерными заимствовани-
ями, тогда как в странах Азии и России долговые 
проблемы были детерминированы ухудшением 
внешнеторговой ситуации. Данный факт позво-
ляет говорить о наличии региональных моде-
лей дефолта, которые, как оказывается, имеют 
разную природу происхождения и протекания. 
В этом смысле латиноамериканская модель де-
фолта может быть условно названа долговой, а 
азиатская — торговой.

Второй аспект связан с изучением эластично-
сти вероятности дефолта по соответствующим 
факторам, например по объему долга: 


PD

= (D/P)(dP/dD) = D/100.

Данный показатель фиксирует чувствитель-
ность вероятности дефолта к изменению опреде-
ленного фактора в ситуации, предельно близкой 
к критической. Значения эластичностей, приве-
денные в табл. 6–7, позволяют сделать важный 
дополнительный вывод о разных спусковых ме-
ханизмах дефолта.
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Как выясняется, в каждой региональной груп-
пе стран имеются большие национальные осо-
бенности в реализации дефолта. Это непосред-
ственно диагностируется по максимальному 
значению факторной эластичности (выделено 
жирным шрифтом в табл. 6–7), так как именно 
этот фактор был замыкающим или самым разру-
шительным в момент дефолта. Так, например, 
для Эквадора это был перенакопленный внешний 
государственный долг, для Аргентины — падение 
доходов от экспорта, а для Мексики — исчерпа-
ние золотовалютных резервов. Таким образом, в 
рамках долговой модели дефолта в качестве ли-
митирующей инстанции выступали совершенно 
разные стороны экономической жизни страны. 
Данный вывод позволяет сделать дополнитель-
ное заключение о высокой экономической гете-
рогенности Латинской Америки.

Совершенно иной результат нами получен 
для стран Азии (табл. 7), в которых действовала 
единообразная модель наступления дефолта — 
во всех трех государствах спусковым механиз-
мом послужило ухудшение ситуации на внешних 
рынках. В этом смысле азиатское экономическое 
пространство оказалось более гомогенным по 
сравнению с Латинской Америкой. Скрупулезный 
пофакторный анализ причин дефолта, проведен-
ный в работе [17], подтверждает наши выводы.

Отдельно остановимся на содержательной 
интерпретации долговой и торговой модели раз-

вития дефолта. Дело в том, что в долговой моде-
ли именно ошибки в заимствовании приводят к 
завышенным требованиям в отношении экспор-
тной активности и резервов, тогда как в торговой 
модели нехватка экспортной выручки провоци-
рует наращивание долга и растрачивание резер-
вов. При этом замыкающим, т.е. «узким местом», 
может оказаться любой из этих трех факторов в 
зависимости от ресурсной конфигурации нацио-
нальной экономики.

6. Вычислительные эксперименты 
с моделью
Построенные ФВСД позволяют провести инте-
ресные аналитические расчеты в целях оценки 
устойчивости различных национальных эконо-
мик. Рассмотрим только две страны — Россию и 
США, исходные данные для которых приведены 
в табл. 8, составленной на основе официальной 
статистики. Данные для ФВСД приведены в табл. 9.

Показатели табл. 9 позволяют провести не-
посредственные расчеты вероятности дефолта 
в США и России. Для этого используем базовую 
зависимость (3), полученную для латиноамери-
канских стран, и зависимость (7), полученную 
для азиатского региона. Результаты приведены в 
табл. 10.

Полученные результаты во многом обескура-
живают и продуцируют массу вопросов. Рассмот-
рим их подробнее.

Таблица 6
Эластичности вероятности дефолта: Латинская Америка

Эластичность Эквадор Аргентина Мексика

PD 0,556 0,322 0,141

PE 0,147 0,386 0,159

PR 0,233 0,292 0,700

Источник: рассчитано автором.

Таблица 7
Эластичности вероятности дефолта: Азия

Показатель Таиланд Южная Корея Россия

PD 0,004 0,001 0,041

PE 1,008 1,123 0,978

PR 0,007 0,045 0,008

Источник: рассчитано автором.
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Так, если применить к США и России латино-
американский стандарт оценки вероятности су-
веренного дефолта, то США в 2015 г. оказываются 
уже безоговорочными банкротами, тогда как Рос-
сия имеет приемлемый уровень рисков. Отсюда 
следует вывод, что требования по недопущению 
дефолта не являются унифицированными, и их 
распространение на все страны бессмысленно. 
Например, если бы к США были предъявлены 
требования о недопустимости наличия значений 
факторов дефолта, как в странах Латинской Аме-
рики, то они бы этот тест не прошли. Тем не менее 
Соединенные Штаты пока действительно далеки 
от гипотетического дефолта в силу множества об-
стоятельств. Так, абсолютно неудовлетворитель-
ный параметр наличия золотовалютных резервов 
в США не приводит к банкротству американского 
правительства в силу того факта, что именно в 
США выпускается мировая (и она же резервная!) 
валюта. Тем самым возможность эмиссии почти 

любого объема долларовой массы обесценивает 
для США стандартную методику расчета вероят-
ности дефолта. Вместе с тем полученный показа-
тель говорит о том, что политика США действи-
тельно очень рискованная, и фактически страна 
осуществила столь масштабные заимствования, 
что уже претендует на роль потенциального 
банкрота. Расчеты показывают, что даже если не 
принимать во внимание фактор золотовалютных 
резервов [обнулить его в модели (3)], то оставших-
ся двух факторов достаточно, чтобы вероятность 
дефолта оценивалась в 70 %. Тем самым вопрос с 
США при любых подходах остается открытым.

Не следует думать, что в России ситуация яв-
ляется безоблачной. Например, в стране внешний 
государственный долг, т.е. долг государственных 
органов власти, по международным стандартам 
является микроскопическим. Однако это не отри-
цает риска дефолта — в России имеется большой 
внешний частный долг, который включает в себя 

Таблица 9
Исходные данные для оценки вероятности дефолта в США и России, 2015 г.

Показатель США Россия

D 0,397 0,024

E 11,939 3,618

R 151,630 3,354

Источник: составлено автором.

Таблица 10
Расчетная вероятность дефолта в США и России, %

Методика оценки США Россия

Функция (3) 321,2 20,3

Функция (7) 729,9 198,4

Источник: составлено автором.

Таблица 8
Макроэкономические показатели России и США, 2015 г., млрд долл.

Страна США Россия

ВВП 17 968,2 1 234,8

Внешний государственный долг 7 132,8 30,6

Экспорт 1 504,9 341,5

Золотовалютные резервы 118,5 368,4

Источник: составлено автором по [21–22].
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долги государственных корпораций. Это означа-
ет, что долговые дефолты данных компаний, ско-
рее всего, государство возьмет на себя, хотя этот 
момент в статистике не отражен.

Другой вывод, который вытекает из данных 
табл.10, состоит в том, что разные группы стран 
обладают совершенно разной, порой несопоста-
вимой, уязвимостью к дефолту. Так, по меркам 
азиатского кризиса, США уже могут быть при-
знаны семикратным банкротом, а Россия — дву-
кратным. Данный момент заставляет в корне 
пересмотреть понятие дефолта. Дело в том, что 
он возникает внутри страны, но в контексте ми-
ровых событий, которые могут очень разниться в 
разные периоды времени. Как показывают расче-
ты, в случае восточноазиатского кризиса дефол-
ты в разных странах «вспыхивали» при гораздо 
более безопасных условиях, чем в Латинской 
Америке. Тем самым, опять-таки, мы приходим 
к невозможности распространения «дефолтных 
стандартов» одних групп стран на другие группы.

7. Возможности обобщения метода
Предложенный в данной статье метод оценки ве-
роятности суверенного дефолта является крайне 

упрощенным и преследовал цель более присталь-
ного рассмотрения сущности самих дефолтов. 
При доведении метода до масштабных приклад-
ных исследований он должен быть серьезно усо-
вершенствован.

Основным направлением здесь нам видится 
расширение набора переменных ФВСД с одно-
временным расширением страновой выборки. 
Не исключено, что итоговая функция из 7–8 факто-
ров могла бы обладать по-настоящему высокой ди-
агностической способностью. Однако в этом случае 
возникает проблема обеспечения региональной 
выборки стран. При этом укажем, что попытка со-
ставления выборки из стран разных частей света — 
Латинской Америки, Европы, Азии и т.п. может не 
дать положительного результата из-за плохой со-
поставимости самих региональных рынков.

Не исключено, что метод может быть дорабо-
тан с учетом определения приемлемого уровня 
вероятности дефолта. Например, вероятность в 
15 % может считаться низкой и трактоваться как 
невозможность наступления дефолта. Парал-
лельно можно рассматривать вспомогательные 
эконометрические процедуры отбора самих фак-
торов ФВСД.
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