
696

DOI: 10.15826/vestnik.2016.15.5.035 ISSN 2412-5784

DOI: 10.15826/vestnik.2016.15.5.035 ISSN 2412-5784
THE INTERNATIONAL ECONOMIC RELATIONS

МЕЖДУНАРОДНЫЕ ЭКОНОМИЧЕСКИЕ  
ОТНОШЕНИЯ

УДК 336.3
Н. А. Екимова1

Финансовый университет при Правительстве
Российской Федерации,

г. Москва, Россия
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Аннотация. Кредитные рейтинги в современном мире являются значимым инструментом фи-
нансовой политики. С формальной точки зрения, они не более чем мнение рейтинговых агентств о 
кредитоспособности эмитента, на основе которого участники рынка могут принимать обоснованные 
финансовые решения. Однако в реальности их влияние на инвестиционную политику крупных 
инвесторов настолько велико, что последствия их низких оценок могут отражаться на экономике 
целых стран. Насколько точны и обоснованы кредитные рейтинги? Каким «болезням» они под-
вержены? Чем опасны для стран низкие суверенные рейтинги? В работе сделана попытка отыскать 
ответы на эти вопросы. Еще один аспект исследования посвящен рынку кредитных рейтинговых 
агентств, который в настоящее время практически полностью олигополизирован тремя крупными 
рейтинговыми компаниями, так называемой «большой тройкой»: Fitch, Standarts&Poors, Moody’s. 
По их мнению, самые лучшие рейтинги в мире имеют такие страны, как Норвегия, Швейцария, 
Австралия, Люксембург, Германия. Худшие – Венесуэла, Греция, Пуэрто-Рико, Украина. Суверен-
ный рейтинг России эти рейтинговые агентства ведут с 1996 г. С 2003 г. национальный кредитный 
рейтинг РФ признавался инвестиционным. В настоящее время только Fitch сохраняет российские 
обязательства на инвестиционном уровне, два других агентства присвоили России «мусорный» 
кредитный рейтинг. Что лежит в основе принятия такого решения? Чем грозит это нашей стране и 
какая должна последовать ответная реакция? Проведенный анализ позволяет оценить значимость 
кредитных рейтинговых оценок и возможные последствия его изменения, а также выявить недо-
статки рейтинговых агентств и непосредственно кредитных рейтингов. 

Ключевые слова: кредитный рейтинг; кредитоспособность; государственный долг; риск; су-
веренный дефолт.
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Вехи развития кредитного рейтинго-
вания 

История развития кредитных рейтингов 
напрямую связана с историей развития бан-
ковского дела, которая уходит своими корня-
ми в далекую античность. Уже в Вавилоне 
существовали ростовщики, и были введены в 
обращение первые банковские билеты (гуду). 
В Древней Греции обмен монет и их хране-
ние осуществляли менялы. В Фивах, Мемфи-
се и Сиене существовали «царские банки», 
где накапливались средства от сбора налогов. 
В Древнем Риме менсарии специализирова-

лись на обмене денег, а аргентарии – на при-
влечении средств и выдаче кредитов [1, 2].

В 1694 г. в Лондоне появился первый 
акционерный банк, соответствующий со-
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временным представлениям. Банк Англии 
стал первым эмиссионным банком, чей 
капитал был размещен в государственных 
ценных бумагах. Именно этот банк во вто-
рой половине XIX в. практически иниции-
ровал создание рейтинговых агентств. Как 
известно, этот исторический период харак-
теризовался бурным ростом железнодорож-
ного строительства, финансирование кото-
рого происходило большей частью за счет 
привлечения средств инвесторов. За период 
с 1880 по 1890 г. железнодорожные капита-
ловложения составили около 2 млрд фун-
тов стерлингов (приблизительно 10 млрд 
долларов)3. Чтобы обезопасить вложения 
инвесторов, Банк Англии потребовал от 
Казначейства США отчет независимых экс-
пертов о финансовом состоянии отрасли. 
Так, в 1860 г. появилась публикация Генри 
Варнума Пура «История железных дорог и 
каналов в Соединенных Штатах», характе-
ризующая финансовое состояние железно-
дорожных компаний4.

Вышедшее исследование, по сути, ста-
ло первой ласточкой в истории кредитных 
рейтингов, которая получила свое про-
должение в 1909-м, когда Джон Муди (ос-
нователь рейтингового агентства Moody’s 
Investors Service) опубликовал кредитный 
рейтинг облигаций железнодорожных ком-
паний США, впервые использовав при этом 
буквенный код. 

В последующие годы в США один за 
одним возникают рейтинговые агентства, 
в том числе и предшественники «боль-
шой тройки»: 1913 г. – образование Джо-

ном Фитчем компании Fitch Publishing, 
1914 г. – создание Moody’s Investors Service,  
1916 г. – компания Standard Statistics Bureau 
(будущее рейтинговое агентство Standard & 
Poor’s) начала присваивать кредитные рей-
тинги корпоративным облигациям. 

Важной вехой в развитии кредитного 
рейтингования можно считать 1924 г., когда 
рейтинговое агентство Fitch ввело в обиход 
буквенную рейтинговую шкалу, используе-
мую при составлении кредитных рейтингов 
и в наши дни. Другая немаловажная дата  – 
1931 г.: Федеральная резервная система 
США запретила банкам вкладывать деньги 
в облигации с рейтингом ниже инвестици-
онного уровня [3].

В 70–80-е гг. финансовая глобализация 
привела к тому, что количество эмитентов 
ценных бумаг возросло настолько, что по-
влекло за собой стремительный рост рейтин-
гового бизнеса. Существующие компании 
расширялись, образовывались новые агент-
ства, росло число присваиваемых рейтингов. 
В 1975 г. Комиссия по ценным бумагам и 
биржам США (SEC) присвоила статус «на-
ционально признанная статистическая рей-
тинговая организация» (Nationaly Recognized 
Statistical Rating Organization; NRSRO) семи 
рейтинговым агентствам. Этим шагом SEC, 
с одной стороны, гарантировала надежность 
рейтинговых продуктов агентств, попавших 
в список, однако, с другой стороны, фактиче-
ски закрыла путь для многих компаний в этот 
бизнес. Этим отчасти объясняется малое ко-
личество глобальных рейтинговых агентств, 
занимающихся оценкой кредитоспособности 
эмитентов в наши дни. В результате череды 
слияний и поглощений семерка быстро пре-
вратилась в тройку, сформировав мировую 
группу лидеров в области кредитного рейтин-
гования (так называемую «большую трой-
ку»), контролирующую 90 % рынка рейтин-
говых услуг в этой сфере: Moody’s, Standard 
& Poor’s (S&P), Fitch. Основные вехи разви-
тия этих компаний представлены в табл. 1.

3  История железной дороги. 2013 [Электрон-
ный ресурс]. URL: http://retrobazar.com/journal/
interesting/1075_istorija-zheleznoj-dorogi.html (дата об-
ращения: 30.09.2016).
4  Кравченко Р. Кредитный рейтинг: а у вас что-то 
упало… [Электронный ресурс]. URL: http://fortrader.
org/learn/kreditnyj-rejting-a-u-vas-chto-to-upalo.html ; 
История кредитных рейтингов. 2013. [Электронный 
ресурс]. URL: http://raexpert.ru/ratings/history/ (дата об-
ращения: 30.09.2016).
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Таблица 1 
Основные вехи развития рейтинговых агентств «большой тройки»5

Moody’s S&P Fitch

1 2 3

1900 г. – основание Джоном 
Муди компании John Moody & 
Company; публикация первого 
аналитического издания «Руко-
водство Moody’s для промыш-
ленных и прочих ценных бу-
маг», содержащего информацию 
об акциях и облигациях финан-
совых институтов

1860 г. – публикация книги 
Генри Варнума Пура (главного 
редактора American Railroad 
Journal) «История железных 
дорог и каналов в Соединен-
ных Штатах» – исследования 
о финансовом состоянии же-
лезных дорог

1913 г. – образование Джо-
ном Фитчем компании Fitch 
Publishing; публикация фи-
нансовых статистических 
данных

1909 г. – публикация первого 
кредитного рейтинга облигаций 
железнодорожных компаний 
США; впервые был использован 
буквенный код

1867 г. – основание компа-
нии Poor’s Railway Manual 
Company (впоследствии – 
Poor’s Publishing Company)

1924 г. – Fitch ввело в оби-
ход буквенную рейтинговую 
шкалу, используемую при 
составлении кредитных рей-
тингов и в наши дни

1913–1914 гг. – расширение 
кредитного рейтинга облигаций 
путем оценки промышленных 
предприятий, коммунальных ус-
луг и государственных ценных 
бумаг

1906 г. – создание компании 
Standard Statistics Bureau

1975 г. – комиссия по цен-
ным бумагам и биржам 
(SEC) определило Fitch как 
«национально признанной 
статистической рейтинговой 
организацией»

1914 г. – создание Moody’s 
Investors Service

1916 г. – Standard Statistics 
Bureau начало присваивать 
кредитные рейтинги корпора-
тивным облигациям, а затем – 
суверенным долговым обяза-
тельствам

1989 г. – Fitch признано са-
мым глубоким и точным 
среди всех рейтинговых 
агентств

1919 г. – рейтингование облига-
ций штатов и муниципалитетов 
США

1940 г. – первые рейтинги му-
ниципальных облигаций

1997 г. – слияние Fitch и 
IBCA, что позволило рас-
ширить аналитический 
охват банков, финансовых 
организаций и суверенных 
эмитентов. Первая попытка 
создать глобальное рейтин-
говое агентство

5  Составлено по данным официальных сайтов рейтинговых агентств Fitch, S&P, Moody’s.
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1 2 3

1924 г. – рейтинги Moody’s 
охватили практически 100 % 
рынка облигаций США

1941 г. – образование компа-
нии Standard & Poor’s путем 
слияния Standard Statistics 
Bureau и Poor’s Publishing 
Company

2000 г. – следующий шаг 
к созданию международ-
ного рейтингового агент-
ства – Fitch приобрело 
компании Duff & Phelps и 
Thomson BankWatch и во-
шло в «большую тройку» 
рейтинговых агентств, 
контролирующих более  
90 % мирового рынка кре-
дитных рейтингов

1936 г. – агентство Moody’s при-
знано наиболее авторитетным в 
своей области: бакам разреша-
ется вкладывать средства только 
в облигации инвестиционного 
класса по рейтингу Moody’s

1966 г. – становится дочерней 
компанией американской кор-
порации McGraw-Hill

2006 г. – Fitch Ratings осно-
вало специализированное 
международное рейтин-
говое агентство Derivative 
Fitch, занимающееся при-
своением рейтингов на рын-
ке кредитных деривативов

1975 г. – комиссия по цен-
ным бумагам и биржам (SEC) 
определила Moody’s как «на-
ционально признанной стати-
стической рейтинговой органи-
зацией»

1975 г. – комиссия по ценным 
бумагам и биржам (SEC) опре-
делило S&P как «национально 
признанной статистической 
рейтинговой организацией»

2016 г. – два главных офи-
са  – в Лондоне и Нью-
Йорке; 50 филиалов по все-
му миру; 2100 сотрудников

1980-е – открытие первых зару-
бежных офисов

1996 г. – начало истории 
Standard & Poor’s в России: 
присвоение РФ первого кре-
дитного рейтинга

2016 г. – главный офис – в Нью-
Йорке;  
4500 сотрудников   в 26 странах 
мира

2016 г. – главный офис –  
в Нью-Йорке;  
6300 сотрудников  
в 26 странах мира

Окончание табл. 1

Несмотря на жесткую олигополизацию 
рынка рейтинговых услуг, в последние 
годы на нем появляются новые игроки, не 
считаться с которыми становится все труд-
нее. На текущий момент, помимо рейтинго-
вых агентств «большой тройки», еще семь 
организаций получили статус «националь-
но признанная статистическая рейтинго-
вая организация»: канадское рейтинговое 

агентство «Dominion Bond Rating Service», 
американские рейтинговые агентства A.M. 
Best Company», «Morningstar», «Kroll 
Bond Rating Agency», «Egan-Jones Rating 
Company», японские – «R&I Inc», «Japan 
Credit Rating Agency.

Кроме этого, как в Европе, так и в Азии 
ведется активная работа по ограничению де-
ятельности «большой тройки». Например, 
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с 2001 г. существует Ассоциация кредит-
ных рейтинговых агентств Азии (ACRAA).  
И хотя глобальные игроки, несомненно, 
доминируют и на рынке Азии, локальные 
рейтинговые агентства играют немаловаж-
ную роль при принятии инвестиционных 
решений азиатскими инвесторами. А статус 
рейтингового агентства Islamic International 
Rating Agence из Бахрейна зачастую ока-
зывается решающим в исламском мире.  
В 2009 г. создана European Association of 
Credit Rating Agencies – ассоциация, объ-
единяющая более 20 рейтинговых агентств, 
включая два российских (Национальное рей-
тинговое агентство и НАО «Рус-Рейтинг»), 
рейтинговые агентства из Китая, Турции и 
даже Республики Замбии6. Принцип, зало-
женный в основу работы Ассоциации, – раз-
витие единой информационной платформы. 

Все громче заявляет о себе китайское 
рейтинговое агентство Dagong Global Credit 
Rating, созданное в 1994 г. для анализа кре-
дитных и инвестиционных рисков. Агент-
ство является официальной компанией, 
представляющей услуги кредитного рейтин-
гования для всех эмитентов облигаций в Ки-
тае. В 2010 г. SEC отклонил заявку Dagong 
Global Credit Rating на присвоение статуса 
NRSRO. Официальной версией отказа стало 
беспокойство Комиссии о возможности над-
зора за иностранной организацией. Однако 
неофициальную версию зачастую связыва-
ют с тем, что в 2010 г. Dagong Global Credit 
Rating оказалось первым рейтинговым 
агентством, понизившим кредитный рей-
тинг США, мотивируя это решение внеш-
ним долгом и бюджетным дефицитом7. 

Отчасти этот отказ спровоцировал под-
писание договора о создании рейтингово-
го агентства Universal Credit Rating Group 
(UCRG), куда вошли китайский Dagong, 
российский «Рус-рейтинг» и американский 
Egan-Jones. Это агентство создавалось в 
качестве альтернативы «большой тройке», 
однако на текущий момент оно так и не опу-
бликовало ни одного рейтинга8. Возможно, 
это связано с тем, что в 2013 г. рейтинговое 
агентство Dagong Global Credit Rating было 
официально признано Европейской орга-
низацией по ценным бумагам и рынкам, 
получив тем самым выход на европейский 
рынок. 

Заявляют о себе и российские рейтинго-
вые агентства: Национальное рейтинговое 
агентство (НРА), АК&М, RusRating, «Экс-
перт РА». О последнем скажем отдельно. 

До июля 2016 г. «Эксперт РА» остава-
лось одним из игроков на рынке глобальных 
кредитных рейтингов. Оно присваивало два 
типа рейтингов стран: рейтинг кредитоспо-
собности суверенного правительства, отра-
жающий мнение агентства о способности 
правительства своевременно выполнять 
финансовые обязательства (кредитный 
риск по госдолгу); рейтинг кредитного кли-
мата, оценивающий системный кредитный 
риск страны относительно других стран.  
И в первом, и во втором случае для получе-
ния результата производился анализ и оцен-
ка по следующим направлениям (с разными 
весовыми коэффициентами): благососто-
яние государства в целом, характеристика 
проводимой государством фискальной и 
монетарной политики; уровень развития 
институтов; уровень развития и риски фи-
нансовой системы; структура экономики, 6  EACRA. Members presentation [Электронный ресурс]. 

URL: http://www.eacra.fr/sites/default/files/EACRA%20
Members%20September%202015.pdf (дата обращения: 
30.09.2016).
7  Dian L. Chu SEC Denies China's Dagong of Market 
Entry After U.S. Debt Downgrade. 2010 [Электрон-
ный ресурс]. URL: http://www.zerohedge.com/article/
sec-denies-chinas-dagong-market-entry-after-us-debt-
downgrade (дата обращения: 30.09.2016).

8  Китайское рейтинговое агентство Dagong хочет 
создать «дочку» в России // Ведомости. 17.12.2015 
[Электронный ресурс]. URL: https://www.vedomosti.
ru/finance/articles/2015/12/17/621341-kitaiskoe-
reitingovoe-agentstvo-dagong-hochet-sozdat-dochku-
rossii (дата обращения: 30.09.2016).
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уровень и динамика ВВП, безработицы, 
инфляции; долговая нагрузка. В то время 
как суверенный рейтинг придавал больший 
вес финансовому состоянию правительства 
и его долговой нагрузке, акценты рейтинга 
кредитного климата были смещены в сто-
рону оценок институционального развития 
государства и состояния его финансовой 
системы. Российская оценка создавалась в 
противовес рейтингам «большой тройки». 
Однако по информации, размещенной на 
официальном сайте рейтингового агентства 
«Эксперт РА», 4 июля 2016 г. агентство пре-
кратило поддерживать и отозвало все не-
запрошенные (т. е. рейтинги, присвоенные 
без заключения отдельного договора) рей-
тинги по международной шкале9.

В 2015 г. на российском рынке по-
явилось первое Аналитическое кредитное 
рейтинговое агентство АКРА, включенное 
в реестр кредитных рейтинговых агентств 
ЦБ РФ10. Несмотря на этот факт, на сегод-
няшний день АКРА еще никак не прояви-
ло себя на рынке кредитных рейтингов.  
В настоящее время ими только разрабо-
тан проект документа «Методология при-
своения кредитных рейтингов отдельным 
выпускам финансовых инструментов по 
национальной шкале для Российской Фе-
дерации». Определенные опасения в воз-
можной предвзятости и необъективности 
в деятельности агентства вызывает состав 
совета директоров: из пяти человек двое 
представляют США, один – Австрию, 
один – Люксембург, один – Россию. При 
этом представитель России 11 лет работал 
финансовым аналитиком, директором и 
главой группы рейтингов финансовых ин-
ститутов России и стран СНГ в агентстве 
Standard & Poor’s. 

9  Официальный сайт рейтингового агентства  
«Эксперт РА».
10  Официальный сайт Аналитического кредитного 
рейтингового агентства АКРА.

Таким образом, российский рынок суве-
ренных кредитных рейтингов на сегодняш-
ний день представлен только рейтингом 
Национального рейтингового агентства, ко-
торый выражает мнение НРА относительно 
готовности суверенных государств свое-
временно и в полном объеме выполнять 
свои долговые обязательства11. 

Рейтинговые агентства
Как было отмечено ранее, исторические 

предпосылки возникновения рейтинговых 
агентств были предопределены потребно-
стями рыночной экономики. Риски, возни-
кающие при инвестировании, отсутствие 
у инвестора времени и возможности про-
вести качественную оценку надежности и 
кредитоспособности компании фактически 
способствовали появлению агентств, кото-
рые взяли бы на себя эту работу. 

Основная задача кредитных агентств – 
производить продукт, который выражал 
бы мнение этой организации об уровне 
кредитного риска эмитента и выступал в 
качестве дополнительной информации при 
принятии инвестиционных решений. Как 
правило, они не предоставляют гарантий 
за результат своих исследований. Часто 
инициатором создания крупных рейтин-
говых агентств является само государство. 
Присвоение рейтинга – коммерческая ус-
луга. Ее заказчиками выступают как от-
дельные компании, так и целые страны. 
Методологию присвоения кредитных рей-
тингов агентства полностью не раскры-
вают. Все это делает процедуру составле-
ния рейтинга непрозрачной и порождает 
вопросы в отношении их независимости. 
Тем не менее оценки кредитных рейтинго-
вых агентств оказываются достаточно зна-
чимыми и иногда могут вершить судьбы 
целых государств.

11  Официальный сайт Национального рейтингового 
агентства.
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Сегодня в мире существует порядка 100 
рейтинговых агентств, тем не менее наи-
более крупными и влиятельными остаются 
агентства «большой тройки» (табл. 2). 

Кредитные рейтинги
Кредитный рейтинг представляет собой 

вероятностную оценку кредитоспособно-
сти заемщика своевременно обслуживать 
и погашать свои долговые обязательства. 
Рейтинговые агентства указывают на то, 
что кредитные рейтинги являются всего 
лишь «отражением мнения об относитель-
ном уровне кредитного риска», «одним из 
факторов, который инвестор может учиты-
вать, принимая то или иное инвестицион-
ное решение». Кредитные рейтинги имеют 
прогностический характер, не являются 
индикаторами качества инвестиций, не вы-

Таблица 2
Крупнейшие рейтинговые агентства мира

BASETOP13 (2013) Бизнес портал «ЯвТеме.ру»14 (2011)

1 FitchRatings S & P
2 Moody’s Moody’s
3 S & P FitchRatings
4 Morningstar A.M. Best Company, Inc
5 «Эксперт РА» DBRS (Canada)
6 РА АК&М Japan Credit Rating Agency
7 Moody`s Interfax Rating Agency Rating and Investment Info. (Japan)
8 DBRS Egan-Jones Ratings (USA)
9 A.M. Best Company, Inc Morningstar Credit Ratings (USA)
10 Национальное рейтинговое агентство Baycorp Advantage (Australia)
11 Dagong Global Credit Rating (China)
12 CIBIL (India)
13 Capital Standards Rating (Kuwait)
14 Expert RA (Russia)
15 Credo line (Ukraine)

ступают абсолютной мерой вероятности 
дефолта12. 

При составлении рейтингов рейтинго-
вые агентства, как правило, опираются на 
выводы аналитиков (качественные оцен-
ки) или математические модели (количе-
ственные оценки) либо и на то, и на дру-
гое. Количественные оценки, как правило, 
учитывают экономические показатели, 
качественные – политические и стратеги-
ческие события. Каждое агентство исполь-
зует свою методологию, которая является 
достаточно закрытой информацией. Тем 

12  Данные с сайта BaseTop, ежедневно публикующего 
рейтинги со всего мира. Методология распределения 
мест учитывает популярность товара/услуги, оцен-
ки и отзывы потребителей [Электронный ресурс]. 
URL: http://basetop.ru/top-10-samyih-avtoritetnyih-
reytingovyih-agentstv/# (дата обращения: 30.09.2016).

13 Данные с сайта BaseTop, ежедневно публикующего рейтинги со всего мира. Методология распределения мест 
учитывает популярность товара/услуги, оценки и отзывы потребителей [Электронный ресурс]. URL: http://
basetop.ru/top-10-samyih-avtoritetnyih-reytingovyih-agentstv/# (дата обращения: 30.09.2016).
14  Бизнес портал «ЯвТеме.ру». Рейтинг составлен по числу клиентов [Электронный ресурс]. URL: http://www.
ivteme.ru/ru/article/rating_agence.html (дата обращения: 30.09.2016).
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не менее в общем виде она представляет 
собой оценку национального правитель-
ства по ряду категорий. Для оценки кре-
дитного риска анализируются основные 
факторы, его определяющие – экономи-
ческий и политический риски. Так, рей-
тинговое агентство S&P при составлении 
суверенного рейтинга учитывает показа-
тели по таким критериям: политический 
риск (в т. ч. и геополитический риск); 
доход и структура экономики, перспек-
тивы экономического роста; финансовая 
гибкость; долговое бремя расширенно-
го правительства; офшорные и условные 
обязательства; эффективность монетарной 
политики; показатели внешней ликвидно-
сти; внешний долг. Основные факторы, ис-
следуемые агентством Moody’s, включают 
ликвидность, характеризующую текущую 
способность обслуживания долга; эконо-
мическую и социальную стабильность; 
уровень финансовой стабильности; со-
стояние платежного баланса; финансовые 
стимулы; размер и обслуживание внешне-
го долга. Оценка суверенного риска рей-
тинговым агентством Fitch основывается 
на анализе 16 экономических, 5 социаль-
ных и 7 политических показателей, среди 
которых динамика величины и структуры 
распределения и перераспределения ВНП, 
динамика инфляции и факторов, оказыва-
ющих значимое влияние на индекс потре-
бительских цен, инвестиционный климат в 
стране, структура платежного баланса, ве-
личина ВНП на душу населения, степень 
политической стабильности, угроза без-
возмездной национализации и др. [4].

Несколько иной подход использует при 
составлении рейтинга китайское агентство 
Dagong15. В основе его суверенного рейтин-
га лежит принцип взаимосвязи между про-

изводством и кредитом (расширение про-
изводства требует привлечения большего 
объема кредитов), а также между кредитом 
и рейтингом (система рейтингования обе-
спечивает контроль рисков, связанных с ро-
стом кредитования). 

Оценка кредитных рисков проводится 
по анализу четырех факторов: 

1) конъюнктура погашения задолжен-
ности (внешние условия погашения долга): 
анализируется политическая (правовая) и 
кредитная конъюнктуры как критерии, вли-
яющие на кредитоспособность;

2) способность к накоплению капитала: 
является основным источником средств для 
погашения задолженности; 

3) источники погашения долга: оценива-
ется степень расхождения между источни-
ками погашения и способностью к накопле-
нию капитала;

4) возможности для погашения долга.
Одно из ключевых понятий рейтинго-

вой философии Dagong, который отражает 
базовую логику методологии кредитного 
рейтингования, – уровень девиации, опреде-
ляющий связь между способностью к нако-
плению капитала, источниками погашения 
долга и конечной кредитоспособностью.

В отличие от методологии рейтингова-
ния компаний «большой тройки», по мне-
нию разработчиков рейтинга, при оценке 
кредитного риска Dagong делает акценты 
на профиле доходов оцениваемого субъ-
екта как основного фактора его платеже-
способности; поддерживает баланс между 
объективными статистическим данными и 
субъективным мнением экспертов; уделяет 
больше внимания потенциальным пробле-
мам оцениваемого субъекта; не использует 
понятия «страновой потолок» при состав-
лении несуверенных кредитных рейтингов. 

Практика кредитного рейтингования 
любого рейтингового агентства включает 
в себя работу по присвоению краткосроч-
ных и долгосрочных кредитных рейтингов 

15  Бизнес портал «ЯвТеме.ру». Рейтинг составлен по 
числу клиентов [Электронный ресурс]. URL: http://
www.ivteme.ru/ru/article/rating_agence.html (дата обра-
щения: 30.09.2016).
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эмитентам и отдельным долговым обяза-
тельствам. Долгосрочные рейтинги оцени-
вают способность эмитента погашать свои 
долгосрочные обязательства, краткосроч-
ные – вероятность погашения краткосроч-
ных долговых обязательств.

Для оценки агентствами, как правило, 
используются две различные рейтинговые 

Таблица 3
Сравнительная характеристика шкал кредитных рейтингов различных рейтинговых 

агентств

Moody’s S&P Fitch НРА Кредитоспособность Риск

Ааа ААА ААА iААА Наивысшая Минимальный
Аа1
Аа2
Аа3

АА+
АА
АА-

АА+
АА
АА-

iАА+
iАА
iАА-

Очень высокая Очень низкий

А1
А2
А3

А+
А
А-

А+
А
А-

iА+
iА
iА-

Высокая Низкий

Ваа1
Ваа2
Ваа3

ВВВ+
ВВВ
ВВВ-

ВВВ+
ВВВ
ВВВ-

iВВВ+
iВВВ
iВВВ-

Хорошая Умеренный

Ва1
Ва2
Ва3

ВВ+
ВВ
ВВ-

ВВ+
ВВ
ВВ-

iВВ+
iВВ
iВВ-

Средняя: вне опасности 
в краткосрочной пер-
спективе

Повышенный

В1
В2
В3

В+
В
В-

В+
В
В-

iВ+
iВ
iВ-

Удовлетворительная: на 
текущий момент есть 
возможность погашения 
обязательств, но пер-
спектива неблагоприят-
ная

Ниже уровня безо-
пасных инвестиций

Саа1
Саа2
Саа3

ССС+
ССС
ССС-

ССС+
ССС
ССС-

iССС+
iССС
iССС-

Высока вероятность от-
каза от платежей при не-
благополучном стечении 
обстоятельств

Высокий: значитель-
но ниже инвестици-
онного уровня

Са

СC СС iCC
В отношении эмитента 
возбуждена процедура 
банкротства, высокая 
вероятность невыпол-
нения долговых обяза-
тельств

Очень высокий:
вероятен дефолт

C С iC

С SD RD iSD
Выборочный дефолт или 
дефолт по долговым обя-
зательствам

Максимальный

шкалы – международная и национальная. 
Первая дает сопоставимые результаты и 
позволяет сравнивать любые объекты ин-
вестирования в разных странах между со-
бой. Оценки второй шкалы используются 
только для объектов одной страны. Необ-
ходимость введения национальной шкалы 
вызвана наличием «странового потолка», 
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когда кредитный рейтинг компаний стра-
ны не может быть выше ее суверенного 
рейтинга.

Рейтинговые значения, выраженные 
буквенным обозначением, расширяются 
с помощью знаков «+» и «–», делая оце-
ночную шкалу более детальной и точной. 
В табл. 3 представлена сравнительная ха-
рактеристика рейтинговых шкал агентств 
«большой тройки» и российского Нацио-
нального рейтингового агентства. Буквен-
ная шкала рейтингов дополняется шкалой 
прогнозов: позитивный (ожидаются поло-
жительные изменения), стабильный (из-
менений не ожидается), негативный (ожи-
даются негативные изменения), неопре-
деленный (возможны любые изменения), 
тенденция несущественна. 

Все кредитные рейтинги делятся на 
две категории: инвестиционные и не-
инвестиционные (спекулятивные, «му-
сорные»). Первая (уровень кредитного 
рейтинга от ААА до ВВВ-) означает, 
что эмитент, по мнению рейтинговых 
агентств, является надежным партнером, 
способным отвечать по своим долговым 
обязательствам и имеющим достаточно 
для этого средств. Спекулятивный ранг 
(рейтинг ниже ВВВ-) отражает более вы-
сокую вероятность неплатежа по долгам 
и является сигналом для инвесторов о 
повышенном риске инвестирования. За-
частую крупным инвесторам запрещено 
инвестировать в страны, у которых кре-
дитный рейтинг (по двум рейтинговым 
агентствам из «большой тройки») ниже 
инвестиционного уровня.

Россия в кредитных рейтингах
Современные реалии складываются 

таким образом, что игнорировать сравни-
тельные характеристики отдельной страны 
в контексте мирового развития не представ-
ляется возможным. Различные междуна-
родные рейтинги являются одним из самых 

весомых инструментов, позволяющих про-
водить подобного рода анализ. Зачастую по-
зиции России в международных рейтингах 
оставляют желать лучшего. Можно разби-
раться в причинах этого явления, которые 
могут заключаться как в субъективности и 
тенденциозности самих рейтингов, так и во 
внутренних проблемах страны. Однако ре-
зультаты от этого не меняются – имеем то, 
что имеем. 

Что касается кредитных рейтингов, то 
и здесь позиции России далеко не самые 
лучшие. Практически до середины перво-
го десятилетия XXI в. наша страна нахо-
дилась на уровне спекулятивных рейтин-
гов. Ситуация изменилась в конце 2003 г., 
когда рейтинговое агентство Moоdy’s по-
высило рейтинг России до низшей сту-
пени инвестиционного уровня Ваа3 со 
«стабильным» прогнозом. Позже решение 
о повышении рейтинга России до инвести-
ционного уровня было принято и двумя 
оставшимися рейтинговыми агентствами 
(табл. 4). Повышение рейтинга до инве-
стиционного уровня открывает перед лю-
бой страной новые возможности: она по-
падает в поле зрения крупных инвесторов, 
которые не имеют права инвестировать 
в страну, не имеющей инвестиционного 
рейтинга. В последующие годы кредит-
ные рейтинги нашей страны улучшались. 
Однако обострение ситуации в связи с 
украинским конфликтом и последовавшие 
за этим санкции и ухудшение экономиче-
ского положения в стране привели к тому, 
что с 2014 г. по двум рейтингам (Moody’s 
и S&P) наша страна опять опустилась на 
уровень «мусорных» рейтингов (табл. 4). 

Попробуем разобраться, насколько обо-
сновано снижение кредитного рейтинга 
России. Для этого проведем небольшой 
сравнительный анализ экономики нашей 
страны в 2004, 2013 и в 2014 гг. – периодах, 
когда происходил переход инвестиционно-
го уровня в рейтинге (табл. 5).
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Таблица 4
История кредитных рейтингов России от ведущих рейтинговых агентств16

Год Moody’s Fitch S&P

1 2 3 4
До октября 2003 г. – 
неинвестиционные 
рейтинги До ноября 2004 г. – рей-

тинги спекулятивной ка-
тегории До 2005 г. – неинве-

стиционные рейтинги 
(ниже ВВВ-)

2003
08.10.2003 г. – Ваа3
(прогноз – стабиль-
ный)

2004
06.10.2004 г. – Ваа3
(прогноз – позитив-
ный)

18.11.2004 г. – ВВВ-
(прогноз – стабильный)

2005
26.10.2005 г. – Ваа2
(прогноз – стабиль-
ный)

03.08.2005 г. – ВВВ
(прогноз – стабильный)

31.01.2005 г. – ВВВ-
(прогноз – стабиль-
ный)
15.12.2005 г. – ВВВ
(прогноз – стабиль-
ный)
31.12.2005 г. – ВВВ-
(прогноз – стабиль-
ный)

2006 25.07.2006 г. – ВВВ+
(прогноз – стабильный)

04.09.2006 г. – ВВВ+
(прогноз – стабиль-
ный)

2008

27.03.2008 г. – Ваа2
(пересмотр позитив-
ного прогноза)

10.11.2008 г. – ВВВ+
(прогноз – негативный)

11.03.2008 г. – ВВВ+
(прогноз – позитив-
ный)

16.06.2008 г. – Ваа1
(прогноз – позитив-
ный)

19.09.2008 г. – ВВВ+
(прогноз стабильный)

12.12.2008 г. – Ваа1
(прогноз – стабиль-
ный)

23.10.2008 г. – ВВВ+
(прогноз – негативный)
08.12.2008 г. – ВВВ
(прогноз – негативный)

2009 04.02.2009 г. – ВВВ
(прогноз – негативный)

21.12.2009 г. – ВВВ
(прогноз – стабиль-
ный)

16  Составлено по данным РИА «Новости» [Электронный ресурс]. URL: https://ria.ru/spravka/20160916/1477073390.
html ; Trading Economics [Электронный ресурс]. URL: http://ru.tradingeconomics.com/russia/rating (дата обраще-
ния: 30.09.2016).
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1 2 3 4

2010

22.01.2010 г. – ВВВ
(прогноз – стабильный)
08.09.2010 г. – ВВВ
(прогноз – позитивный)

2012 16.01.2012 г. – ВВВ
(прогноз – стабильный)

2014

27.06.2014 г. – Ваа1
(прогноз – негатив-
ный)

21.03.2014 г. – ВВВ
(прогноз – негативный)

20.03.2014 г. – ВВВ
(прогноз – негативный)

17.10.2014 г. – Ваа2
(прогноз – негатив-
ный)

25.04.2014 г. – ВВВ-
(прогноз – негативный)
23.12.2014 г. – ВВВ-
(пересмотр негативно-
го прогноза)

2015

17.01.2015 г. – Ваа3
(пересмотр в сторону 
понижения)

10.01.2015 г.  – ВВВ-
(прогноз – негативный)

26.01.2015 г. – ВВ+
(прогноз – негативный)

21.02.2015 г. – Ва1
(прогноз – негатив-
ный)
03.12.2015 г. – Ва1
(прогноз – стабиль-
ный)

2016
22.04.2016 г. – Ва1
(прогноз – негатив-
ный)

15.04.2016 г. – ВВВ-
(прогноз – негативный)

16.09.2016 г. – ВВ+
(прогноз – стабиль-
ный)

Окончание табл. 4

Какие выводы позволяют сделать эти 
цифры? Прежде всего несложно заметить, 
что абсолютные значения показателей в со-
поставимых ценах свидетельствуют об од-
нозначном улучшении этих показателей в 
2014 г. по отношению к 2004-му. Однако их 
динамика демонстрирует совсем иные тен-
денции: по всем показателям наблюдается 
отрицательная тенденция их изменений, 
которая четко прослеживается и при сопо-
ставлении 2014 и 2013 гг. Таким образом, 
беглый анализ основных экономических 
показателей не позволяет делать вывод о 
полном отсутствии обоснованности реше-

ния рейтинговыми агентствами о снижении 
российского кредитного рейтинга. 

Чем «мусорный» рейтинг грозит Рос-
сии?

Традиционно снижение рейтинга для 
любой страны означает возможные труд-
ности с получением кредитов за рубежом и 
снижение притока инвестиций, поскольку 
многие крупнейшие инвестиционные фон-
ды запрещают вкладывать денежные сред-
ства в страны с неинвестиционным рейтин-
гом. Однако после присоединения Крыма и 
введения экономических санкций в отно-
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Таблица 5
Сравнительная характеристика экономических показателей России  

в 2004, 2013 и 2014 годах17

Показатель

2004 г. 2013 г. 2014 г.

Абсолют-
ное значе-

ние

Изме-
нение к 
преды-
дущему 
году, %

Абсолютное 
значение

Изме-
нение к 
преды-
дущему 
году, %

Абсолютное 
значение

Изме-
нение к 
преды-
дущему 
году, %

ВВП в со-
поставимых 
ценах 2003 г., 
млн руб.

13924798,0 107,2 19172114,5 101,3 19780049,8 100,6

Госдолг / 
ВВП, % 22,32 73,5 14,03 110,7 17,80 126,9

Инфляция, % 111,7 99,7 106,5 99,9 111,4 104,6
Инвестиции 
в основной 
капитал в со-
поставимых 
ценах 2003 г., 
млн  руб.

2381557,7 108,9 3971709,0 101,6 3747258,8 94,3

В а л о в а я 
п р и б ы л ь 
э ко н о м и к и 
и валовые 
смешанные 
доходы в со-
поставимых 
ценах 2003 г., 
млн руб.

5242480,5 107,8 6445896,7 98,4 6406204,4 99,4

17  Составлено по данным Федеральной службы государственной статистики РФ.

шении нашей страны приток инвестиций, 
так же как и доступ нашего бизнеса к зару-
бежному финансированию, сильно ограни-
чен. Поэтому с этой точки зрения ожидать 
серьезных проблем не приходится. 

Другие возможные последствия по-
нижения рейтинга, более ощутимые для 
нашей страны, – ослабление курса рубля, 
финансовые ковенанты (используемые в 
кредитных договорах оговорки об обяза-
тельствах заемщика досрочно погасить кре-
дит при ухудшении его финансового поло-
жения), распродажа российских долговых 

ценных бумаг. В свою очередь это может 
привести к панике на фондовых рынках и 
удорожанию внешних займов для Минфи-
на. Однако говорить о возможном дефолте 
страны, на наш взгляд, преждевременно.

Очевидно, что вслед за суверенным 
рейтингом произойдет и снижение кредит-
ных рейтингов российских компаний. Наи-
худший сценарий дальнейшего развития 
событий – это срабатывание финансовых 
ковенантов. Как поведет себя государство 
в этом случае, предсказать сложно. Одна-
ко очевидно, что чем крупнее госкомпа-
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ния, тем сложнее будет игнорировать ее 
внешние долговые обязательства. Соот-
ветственно, во избежание эффекта домино, 
государство будет вынуждено вмешиваться 
в этот процесс и предоставлять финансиро-
вание госкомпаниям на погашение их обя-
зательств. А это означает дополнительную 
нагрузку на бюджет, что незамедлительно 
отразится и на экономическом положении 
страны.

Таким образом, при любом снижении 
кредитных рейтингов опасен «эффект за-
кручивающейся спирали»: понижение рей-
тинга как реакция на возможное ухудшение 
экономического положения страны, про-
блемы в экономике страны как следствие, в 
том числе и понижения кредитного рейтин-
га. Это классический пример демонстрации 
теории рефлексивности Д. Сороса [5].

Что в этой ситуации можно предпринять 
России?

Во-первых, не стоит сбрасывать со сче-
тов развитие собственного рейтингового 
пространства. Конечно, конкурировать с 
многолетней историей «большой тройки» 
на сегодняшний день вряд ли кому-то под 
силу. Тем не менее если не начать это де-
лать, то альтернатива американским рей-
тинговым агентствам не появится никогда. 
Возможно, необходимо создание незави-
симых транснациональных рейтинговых 
агентств (подобного Universal Credit Rating 
Group, которое, к сожалению, пока суще-
ствует только на бумаге), не имеющих кон-
кретной страновой привязки и подчинен-
ности. 

Во-вторых, следует развивать нацио-
нальные рейтинговые агентства. Несмотря 
на то, что работа в этом направлении вроде 
бы и ведется, только пока она тоже мало-
результативна и большей частью напомина-
ет очередной денежный распил. Примером 
этому является создание Аналитического 
кредитного рейтингового агентства АКРА. 
Необходимость его создания вызывает во-

просы, поскольку на российском рынке 
рейтинговых агентств уже имелись такие, 
которые не один год занимались составле-
нием рейтингов кредитоспособности, в том 
числе и глобальных («Эксперт РА», НРА). 
Возможно, имело бы смысл организовать 
работу по созданию собственных кредит-
ных рейтингов на базе уже имеющихся, а 
не пытаться создать новую структуру.

Кроме того, не стоит забывать, что, если 
сегодня неинвестиционные кредитные рей-
тинги России могут и не оказывать ожидае-
мого эффекта из-за действующих санкций в 
отношении нашей страны, завтра ситуация 
может поменяться. Снятие санкций может 
оставить нашу страну один на один с «му-
сорным» кредитным рейтингом со всеми 
вытекающими отсюда последствиями, о 
которых мы уже говорили выше. Поэтому 
работа правительства должна быть направ-
лена не только на решение санкционного 
вопроса, но также и на формирование бла-
гоприятных экономических, политических 
и социальных условий, способствующих, 
в том числе и повышению кредитных рей-
тингов нашей страны. 

Недостатки кредитных рейтингов 
Кредитные рейтинги, как и любые рей-

тинг, имеют свои преимущества и недостат-
ки. Их плюсы заключаются в возможности 
оперативно оценить кредитоспособность 
эмитента и использовать полученную ин-
формацию при принятии инвестиционного 
решения. Кроме того, на основании данных 
кредитных рейтингов можно проводить 
различные исследования и строить вероят-
ностные прогнозы [6–11]. Однако имеются 
и недостатки, на которых мы остановимся 
подробнее.

Отсутствие конкуренции. Мы уже ука-
зывали на тот факт, что на сегодняшний 
день доля рынка «Большой тройки» со-
ставляет 90 %. Фактически конкуренция 
на глобальном рынке кредитных рейтингов 
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сводится к незначительной конкуренции 
между этими тремя фирмами, которые при 
незначительных отклонениях в своих про-
гнозах демонстрируют завидное согласие 
в выставляемых оценках. Выше мы гово-
рили о процессах, происходящих по всему 
миру в рамках «борьбы» с олигополией 
«большой тройки». Здесь же можно упо-
мянуть: ограничения, накладываемые ЕС 
на рейтинговые агентства, работающие на 
европейском рынке (их регистрация в ЕС, 
обязанность публикации рейтингов через 
общедоступную Европейскую рейтинго-
вую платформу, создание Европейского 
кредитного рейтингового агентства и т. д.); 
необходимость в Китае использовать при 
принятии инвестиционного решения ре-
зультаты не только «большой тройки», но 
и местных рейтинговых агентств; идею ди-
версификации собственности на рейтинго-
вые агентства, обсуждаемую в Индии [12].

Однако несмотря на все предпринимае-
мые попытки, на текущий момент между-
народный вес создаваемых рейтинговых 
агентств практически сведен к минимуму. 
И какую бы критику и неудовольствие ни 
вызывала деятельность агентств «большой 
тройки», пока не существует иной альтер-
нативы.

Двойные стандарты. Кредитные рей-
тинги компаний ограничены суверенными 
рейтингами страны, которые накладывают 
определенные ограничения на рейтинг кон-
кретных организаций, фактически являясь 
для них «потолком». Исключение состав-
ляют только несуверенные рейтинги китай-
ского агентства Dagong, где связь между 
корпоративными и суверенными рейтинга-
ми организована более гибко и отсутствует 
как таковое понятие «страновой потолок». 
Тем не менее логика наличия «странового 
потолка» вполне объяснима: если страна 
подвержена определенным рискам непла-
тежеспособности, то компании, работаю-
щие в этой стране, также подвержены этим 

рискам. Однако не всегда такой подход по-
зволяет объективно оценить инвестицион-
ную привлекательность той или иной ком-
пании. Для решения этой проблемы был 
найден выход: разработана национальная 
шкала рейтингов. Фактически суверенный 
рейтинг разрабатывается по международ-
ной шкале, а для внутреннего потребления 
используется национальная шкала. В свою 
очередь, это может ставить перед инвесто-
рами достаточно трудноразрешимую за-
дачу: с одной стороны, кредитоспособная 
компания с высоким уровнем надежности, 
с другой – она может быть подвержена та-
ким системным рискам, которые ставят под 
сомнение ее кредитоспособность [12].

Неточность и необъективность про-
гнозов. Одним из существенных недостат-
ков в работе рейтинговых агентств является 
медленная скорость реакции на происходя-
щие изменения, что часто приводит к за-
паздыванию прогнозных рейтинговых оце-
нок. Финансовые кризисы неоднократно 
подтверждали это. Показателен Азиатский 
финансовый кризис 1997–1998 гг., когда в 
его преддверии высший кредитный рейтинг 
был присвоен Южной Кореи, экономика ко-
торой вскоре оказалась поражена тяжелей-
шим кризисом18. Рейтинговые агентства не 
предусмотрели обвал на рынке ипотечного 
кредитования в 2008 г. Им инкриминируют-
ся «инвестиционный» рейтинг американ-
ской энергетической компании Enror, кото-
рый компания «потеряла» всего за четыре 
дня до банкротства19. Высокие кредитные 
рейтинги имели 11 крупных финансовых 

18  Тимошенко В. Кредитные рейтинги получат рос-
сийскую прописку: плюсы и минусы законопроекта о 
рейтинговых агентствах [Электронный ресурс]. URL: 
http://www.garant.ru/article/613100/ (дата обращения: 
30.09.2016).
19 Табах А. Зачем нужны кредитные рейтинги [Элек-
тронный ресурс]. URL: http:// http://www.forbes.ru/
ekonomika-opinion/finansy/69427-zachem-nuzhny-
kreditnye-reitingi (дата обращения: 30.09.2016).



711

Bulletin of Ural Federal University. Series Economics and Management. 2016. Vol. 15. No 5. PP. 696–716

 ISSN 2412-5784 Вестник УрФУ. Серия экономика и управление. 2016. Том 15. № 5. С. 696–716

The Probability of Sovereign Defaults In Russia in the International Ratings: Threats and Prospects

Вероятность суверенных дефолтов в России в международных рейтингах: угрозы и перспективы

компаний (AIG, Parmalat, Lehman Brothers и 
другие) за месяц до своего банкротства или 
ухудшения финансового положения [13]. 
«Большая тройка» не спрогнозировала де-
фолт России в 1998 г., просмотрела кризис 
в Аргентине в 2001 г. 

В чем причина этого? На наш взгляд, 
можно выделить несколько аспектов.  
Во-первых, кто является заказчиком рей-
тингов? Фактически их заказчиками на се-
годняшний день являются сами эмитенты, 
которые и финансируют процедуру проведе-
ния рейтинга. Во-вторых, какая информация 
используется при построении рейтингов? 
Часть информации является открытой, и ее 
можно найти в свободном доступе – это дан-
ные, предоставляемые Всемирным банком, 
Международным валютным фондом, наци-
ональными статистическими агентствами. 
Другая часть – это финансовая информация, 
предоставляемая самими эмитентами, по 
которой агентства и формируют мнение о 
кредитоспособности объекта исследования. 
Собственного аудита агентства не проводят, 
ответственности за возникающие риски не-
достоверности предоставленной информа-
ции на себя не берут, и, наверное, было бы 
неправильно ожидать от них чрезмерную 
жесткость проводимых оценок. Не руби сук, 
на котором сидишь, – пословица, как нель-
зя более уместная в этом случае. А если к 
этому добавить еще и такие факты, что при 
составлении рейтингов используется не 
только количественная, но и качественная 
информация, методология построения кре-
дитных рейтингов в основном агентствами 
не раскрывается, то несложно заподозрить 
эти рейтинги в возможной необъективности 
и предвзятости.

Другой аспект заключается в том, что, 
делая такие неверные прогнозы, рейтинго-
вые агентства отчасти сами способствуют 
«надуванию финансовых пузырей» и в не-
которой степени провоцируют кризисные 
явления. Обычно задача рейтингов – лишь 

констатировать текущую ситуацию, но кре-
дитные рейтинги работают иначе: прогно-
зируя ухудшение ситуации, они понижают 
суверенный рейтинг страны, в результате 
чего падает инвестиционная привлекатель-
ность государства. Займы дорожают, креди-
ты становятся менее доступными, ситуация 
с деньгами тоже ухудшается день ото дня.  
В результате этого агентства опять понижа-
ют рейтинг. 

Недаром еще в 1996 г. колумнист газе-
ты New York Times Томас Фридман в одном 
из своих интервью сказал, что в мире есть 
всего две суперсилы – Соединенные Шта-
ты Америки и подразделение Moody’s по 
оценке гособлигаций. США может унич-
тожить тебя бомбардировкой, а Moody’s — 
снижением рейтинга твоих долгов [14]. 

Противоречивость результатов. 
В принципе, результаты рейтинговых 
агентств «большой тройки» достаточно со-
поставимы. Тем не менее иногда рейтинги 
разных агентств противоречат друг другу. 
Классическим примером является рейтин-
говая оценка США, которым и американ-
ские агентства Fitch и Moody’s и японские 
JCR и R&I присваивают максимальный 
уровень надежности, в то время как отнюдь 
не столь оптимистичны китайское Dagong, 
понизившее в январе 2016 г. рейтинг США 
до уровня «А-», и американское S&P, кото-
рое хотя и оценивает кредитоспособность 
США как высокую (АА+), но все-таки не 
определяет ее как максимальную. С аме-
риканским S&P солидарно российское На-
циональное рейтинговое агентство, которое 
также присвоило США кредитный рейтинг 
на уровне iAA+ (табл. 6). 

Еще более противоречивы кредитные 
рейтинги России: американские S&P и 
Moody’s, японское JCR и даже российское 
НРА ставят кредитный рейтинг России 
ниже инвестиционного уровня, в то вре-
мя как китайское рейтинговое агентство 
Dagong оценивает кредитоспособность 
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России (А) даже выше кредитоспособности 
США (А-). Вызывают вопросы и рейтинго-
вые оценки Китая и Японии: прослежива-
ется факт их завышения со стороны нацио-
нальных рейтинговых агентств (табл. 6).

Таблица 6
Кредитные рейтинги некоторых стран мира20

Страна НРА
(Россия)

Dagong
(Китай) Moody’s Fitch S&P JCR

(Япония)
R&I
(Япония)

Норвегия
iAAA
(С*)
26.02.16

ААА
(С)
11.2015

Ааа
(С)
30.09.97

ААА
(С)
21.09.00

ААА
(С)
08.11.90

ААА
(С)
20.05.16

ААА
(С)
20.10.15

Австралия
iAA+
(С)
26.02.16

AAA
(Н)
18.2016

Ааа
(С)
20.10.02

ААА
(С)
28.02.11

ААА
(Н)
06.07.16

ААА
(С)
07.12.15

ААА
(С)
12.08.15

Швейцария
iAAA
(С)
26.02.16

ААА
(С)
08.2016

Ааа
(С)
20.06.82

ААА
(С)
21.09.00

ААА
(С)
26.06.89

- -

Л ю к с е м -
бург

iAA+
(С)
26.02.16

ААА
(С)
01.2015

Ааа
(С)
28.02.14

ААА
(С)
21.09.00

ААА
(С)
14.01.13

- -

США
iAA+
(С)
26.02.16

А-
(С)
01.2016

Ааа
(С)
18.07.13

ААА
(С)
21.03.14

АА+
(С)
10.06.13

ААА
(С)
15.03.16

ААА
(С)
05.08.16

Германия
iAA
(С)
26.02.16

АА+
(С)
08.2015

Ааа
(С)
28.02.14

ААА
(С)
21.11.11

ААА
(С)
13.01.12

ААА
(С)
20.05.15

ААА
(С)
31.08.15

Великобри-
тания

iAA-
(С)
26.02.16

А+
(С)
11.2015

Аа1
(Н)
24.06.16

АА
(Н)
28.06.16

АА
(Н)
27.06.16

ААА
(С)
29.06.16

ААА
(Н)
28.06.16

Китай
iAA-
(С)
26.02.16

АА+
(С)
11.2015

Аа3
(Н)
02.03.16

А+
(С)
05.11.07

АА-
(Н)
31.03.16

-
А+
(С)
13.04.16

Япония
iAA-
( С ) 
26.02.16

А-
(С)
12.2015

А1
(С)
01.12.14

А
(Н)
13.06.15

А+
(С)
16.09.15

ААА
(Н)
14.07.16

АА+
(Н)
06.06.16

Россия
iBB
(Н)
26.02.16

А
(С)
09.2016

Ва1
(Н)
22.04.16

ВВВ-
(Н)
09.01.15

ВВ+
(С)
16.19.16

ВВ+
(Н)
01.08.16

-

Украина
ISD
(Н)
26.02.16

СС
(Н)
07.2015

Саа3
(С)
19.11.15

ССС
(-)
18.11.15

В-
(С)
19.10.15

-
ССС-
(С)
13.04.16

* Прогнозы: С – стабильный; Н – негативный.
 20 Составлено по данным официальных сайтов рейтинговых агентств и Trading Economics [Электронный ресурс]. 
URL: http://ru.tradingeconomics.com/russia/rating (дата обращения: 30.09.2016).

Политическая ангажированность.  
В адрес рейтинговых агентств можно часто 
услышать обвинения в их политической 
ангажированности [12]. Настолько ли они 
беспочвенны? Действительно, у прави-
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тельства достаточно и экономических, 
и административных ресурсов для того, 
чтобы влиять на результаты кредитных 
рейтингов. Кроме того, сам механизм при-
своения рейтинга построен таким обра-
зом, что подразумевает его согласование с 
политиками и чиновниками рейтингуемой 
страны, а это уже раскрывает возможно-
сти для манипулирования и лоббирования 
собственных интересов.

Экономисты Гейдельбергского уни-
верситета имени Рупрехта Карла Андреас 
Фукс и Кай Геринг в своем исследовании 
пришли к выводам, что рейтинговые агент-
ства выставляют более высокие рейтинги 
тем странам, где расположены их штаб-
квартиры (например, S&P и Fitch – США, 
JCR – Японии, Dagong – Китаю и т. п.), где 
говорят на их родном языке, которые свя-
заны с их родной страной экономически и 
культурно [15].

Кем и как бы ни опровергались эти об-
винения, влияние политических решений, 
отражающихся на результатах рейтинга, 
очевидны. Одним из примеров этого может 
служить кредитный рейтинг Великобрита-
нии, уровень которого был моментально 
понижен тремя рейтинговыми агентства-
ми «большой тройки» сразу же после со-
стоявшегося Brexitа. В принципе, никаких 
объективных экономических причин его 
понижения не было. Зато была мгновенная 
реакция на результаты референдума о вы-
ходе Великобритании из состава ЕС, кото-
рый состоялся 23 июня 2016 г. Уже 24 июня 
2016 г. рейтинговое агентство Moody’s сни-
зило прогноз Великобритании по долго-
срочному рейтингу со «стабильного» на 
«негативный». Несколькими днями позже 
рейтинговое агентство S&P понизило кре-

дитный рейтинг страны сразу на две ступе-
ни: с высшего ААА до АА с «негативным 
прогнозом». Не заставила себя ждать и ре-
акция последнего представителя «большой 
тройки» – агентство Fitch снизило суверен-
ный рейтинг Соединенного Королевства c 
АА+ до АА, изменив при этом прогноз со 
«стабильного» на «негативный». Подоб-
ные действия только подтверждают обви-
нения, выдвигаемые в адрес рейтинговых 
агентств. 

Заключение 
Таким образом, складывается интерес-

ный парадокс: мир оказался «заложником» 
трех рейтинговых агентств. Они имеют 
огромное влияние на рынок и рыночную 
капитализацию, в то время как их продукты 
обладают ограниченной информационной 
ценностью. Они выставляют рейтинго-
вые оценки кредитоспособности тем, кто 
фактически оплачивает их существование. 
Результаты их деятельности могут под-
вергаться искажению и манипуляциям и 
влиять на развитие кризисных процессов в 
экономике. Цена их ошибки может дости-
гать сумм не в 1 миллиард долларов. И до 
тех пор, пока рейтинговые агентства будут 
иметь конкретную страновую привязку, в 
их адрес будут звучать обвинения в поли-
тической ангажированности и необъектив-
ности. Тем не менее позиции рейтинговых 
агентств «большой тройки» остаются непо-
колебимыми. Они все также играют одну 
из ведущих ролей в финансовом мире. Их 
мнение все также авторитетно и весомо. 
Мир по-прежнему реагирует на любое дей-
ствие со стороны рейтинговых агентств.  
И никакие попытки создать им альтернати-
ву пока не увенчались успехом.
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THE PROBABILITY OF SOVEREIGN DEFAULTS IN RUSSIA
IN THE INTERNATIONAL RATINGS: THREATS AND PROSPECTS

Abstract. Credit ratings in the modern world are a significant tool of financial policy. From a 
formal point of view, they are no more than the opinion of rating agencies about the creditworthiness 
of the issuer which helps market participants to make informed financial decisions. In reality, 
their impact on investment policies of large investors is so great that the consequences of their 
poor ratings may affect the economy of entire countries. How accurate and substantiated are 
credit ratings? What “disease” they are exposed to? Why are low sovereign ratings dangerous for 
countries? In the paper an attempt is made to find answers to these questions. Another aspect of the 
research is devoted to the market of credit rating agencies, which is currently almost an oligopoly 
of three major credit rating companies, the so-called “big three: Fitch, Standards&Poors, and 
Moody’s. In their opinion, the best ratings in the world have countries like Norway, Switzerland, 
Australia, Luxembourg, Germany. The worst performing are Venezuela, Greece, Puerto Rico, 
and Ukraine. These rating agencies have been assigning a sovereign rating to Russia since 1996. 
Since 2003 the national credit rating of the Russian Federation was considered investment grade. 
Currently, only Fitch maintains the ranking of Russia’s bonds at the investment level, while the 
other two agencies have downgraded Russia to “junk. What underlies this decision? Why does it 
bear a threat to our country? What should be the response? The analysis allows us to evaluate the 
significance of credit ratings and the possible consequences of changes in them, and to identify 
the shortcomings of the rating agencies and the credit ratings.

Key words: credit rating; creditworthiness; public debt; risk; sovereign default.
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