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Ïî ìåðå ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâûõ îòíîøåíèé ðîññèéñêèõ ðåãèîíîâ, èõ óñëîæíåíèÿ è
èíòåãðàöèè èñïîëüçîâàíèå ïðèçíàêà êðåäèòíîãî êà÷åñòâà (íàäåæíîñòè) ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ ñòàíîâèòñÿ íàñóùíîé ïîòðåáíîñòüþ ðåãèîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà.
Ïðè ýòîì, êàê ïðàâèëî, åäèíñòâåííîé îáúåêòèâíîé è, âîçìîæíî, íàèáîëåå òî÷íîé ìå-
ðîé êðåäèòíîãî êà÷åñòâà (íàäåæíîñòè) ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ
êðåäèòíûé ðåéòèíã.

Êðåäèòíûé ðåéòèíã ðåãèîíà èëè ìóíèöèïàëüíîãî îáðàçîâàíèÿ � ýòî êîìïëåêñíàÿ
îöåíêà ñïîñîáíîñòè ðåãèîíàëüíûõ îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîé è ìåñòíîé âëàñòè ê ïîëíîìó
è ñâîåâðåìåííîìó âûïîëíåíèþ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî îáñëóæèâàíèþ è ïîãàøåíèþ
çàéìîâ ñ ó÷åòîì ïðîãíîçà âîçìîæíûõ èçìåíåíèé ýêîíîìè÷åñêîé ñðåäû è ñîöèàëüíî-
ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè.

Êðåäèòíûé ðåéòèíã îòðàæàåò ìíåíèå àíàëèòèêîâ ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà î ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòè ñóáúåêòà ÐÔ íà ìîìåíò ïðèñâîåíèÿ ðåéòèíãîâîé îöåíêè. Êðåäèòíûå
ðåéòèíãè ìîãóò ïðèñâàèâàòüñÿ ýìèòåíòó (ñóâåðåííîìó ïðàâèòåëüñòâó, ðåãèîíàëüíûì è
ìåñòíûì îðãàíàì âëàñòè, êîðïîðàöèÿì, ôèíàíñîâûì èíñòèòóòàì, ñòðàõîâûì êîìïàíè-
ÿì, óïðàâëÿåìûì ôîíäàì) èëè îòäåëüíîìó äîëãîâîìó îáÿçàòåëüñòâó.

Ïîä êðåäèòíûì ðåéòèíãîì äîëãîâîãî îáÿçàòåëüñòâà ñëåäóåò ïîíèìàòü ìåñòî â óïî-
ðÿäî÷åííîì è ðàíæèðîâàííîì ñïèñêå îäíîðîäíûõ äîëãîâûõ öåííûõ áóìàã íà îïðåäå-
ëåííûé ìîìåíò âðåìåíè.[n1]

Ïåðâè÷íàÿ öåëü ðåéòèíãîâàíèÿ - ïðåäîñòàâèòü îðèåíòèð èíâåñòîðàì è êðåäèòîðàì
â îïðåäåëåíèè êðåäèòíîãî ðèñêà ñâÿçàííîãî ñ äîëãîâûì èíñòðóìåíòîì. Â óñëîâèÿõ, êî-
ãäà èíâåñòèðîâàòü ñâîáîäíûå êàïèòàëû íàïðÿìóþ ñëèøêîì ðèñêîâàííî, ôèíàíñîâûå
èíñòèòóòû ïðåäïî÷èòàþò ðàáîòàòü íà ðûíêå â êà÷åñòâå êðåäèòîðîâ, ïåðåêëàäûâàÿ çíà-
÷èòåëüíóþ ÷àñòü ðèñêîâ íà çàåìùèêà. Ïðè ýòîì â êà÷åñòâå çàåìùèêà èëè ýìèòåíòà
öåííûõ áóìàã ìîãóò âûñòóïàòü êàê êîðïîðàöèè (â òîì ÷èñëå, è ñàìè ôèíàíñîâûå èí-
ñòèòóòû), òàê è îðãàíû âëàñòè ñóáúåêòîâ ôåäåðàöèè èëè ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàíèé.

Â Ðîññèè ïðàêòèêà ïðèñâîåíèÿ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ ïîêà åùå íåäîñòàòî÷íî ðàç-
âèòà. Íåêîòîðûå ñóáúåêòû Ðîññèéñêîé ôåäåðàöèè èìåþò êðåäèòíûå ðåéòèíãè àãåíòñòâ
¾Standart
Poor's¿, ¾Moody s¿, ¾Fitch IBCA¿.

Îäíàêî äëÿ ðîññèéñêîãî ïîòðåáèòåëÿ ìåæäóíàðîäíûå êðåäèòíûå ðåéòèíãè ïðè ïðè-
íÿòèè ðåøåíèÿ îá èíâåñòèðîâàíèè ïðåäñòàâëÿþò îãðàíè÷åííûé èíòåðåñ. Ýòî ñâÿçàíî
ëèáî ñ çàêðûòîñòüþ äëÿ øèðîêîé ïóáëèêè ìåòîäèê îöåíêè êðåäèòîñïîñîáíîñòè, êîòî-
ðûå ñîñòàâëÿþò èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, ëèáî ñ íåðàç-
âèòîñòüþ äàííîãî ðåãèîíàëüíîãî ñåãìåíòà ðûíêà öåííûõ áóìàã è îòñóòñòâèåì èíôîð-
ìàöèè, íåîáõîäèìîé äëÿ àíàëèçà ýìèòåíòîâ ñóáôåäåðàëüíûõ çàéìîâ.
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Â Ðîññèè ðåéòèíãîâàíèåì ýìèòåíòîâ çàíèìàþòñÿ ¾Interfax@¿, ¾EA-Ratings¿, ¾AK
M¿.

Ñóáôåäåðàëüíûì çàèìñòâîâàíèÿì äîâîëüíî ÷àñòî ïðèñâàèâàþòñÿ êðåäèòíûå ðåé-
òèíãè ðàçíûìè àãåíòñòâàìè � ìåæäóíàðîäíûìè è îòå÷åñòâåííûìè, êàæäîå èç êîòîðûõ
èìååò ñâîþ ìåòîäèêó îöåíêè, ÷òî äåëàåò íåâîçìîæíûì ïðîâåäåíèå ñðàâíèòåëüíîãî àíà-
ëèçà êà÷åñòâà ñóáôåäåðàëüíûõ öåííûõ áóìàã äëÿ èíâåñòîðîâ.

Òåì íå ìåíåå, â ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà äåëàþò ïîïûò-
êè ñîïîñòàâëåíèÿ ðåéòèíãîâûõ îöåíîê ðåãèîíàëüíûõ ýìèòåíòîâ. Îäíàêî ñîïîñòàâëåíèå
øêàë íîñèò äîñòàòî÷íî óñëîâíûé õàðàêòåð, ïîñêîëüêó íå îòðàæàåò îñîáåííîñòåé ìå-
òîäèê êîíêðåòíûõ àãåíòñòâ, èñïîëüçóåìûõ ïðè îöåíêå êðåäèòîñïîñîáíîñòè ýìèòåíòà, à
òàêæå òîé èíôîðìàöèè, êîòîðàÿ áûëà ïðåäîñòàâëåíà ýìèòåíòîì èëè ïîëó÷åíà èç äðó-
ãèõ èñòî÷íèêîâ.

Ðàññìîòðèì ðåéòèíãîâûå îöåíêè ðåãèîíàëüíîãî ýìèòåíòà íà êîíêðåòíîì ïðèìåðå.
Ðåéòèíã Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè ïðèñâàèâàåò ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî
Standard
Poor's [n3]

Òàáëèöà

Èñòîðèÿ èçìåíåíèÿ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè

øêàëà

äàòà

21.12.2006

21.12.2007

17.12.2008

23.12.2009

Êðåäèòíûå ðåéòèíãè ïî ìåæäóíàðîäíîé øêàëå

Â+/ñòàáèëüíûé/

ÂÂ-/ñòàáèëüíûé/

ÂÂ-/ñòàáèëüíûé/

ÂÂ-/íåãàòèâíûé

Êðåäèòíûå ðåéòèíãè ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå

ruA+

ruAA-

ruAA-

ruAA-

Çíà÷åíèÿ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå Standard

Poor's

Ðåéòèíã 'ruAA' îòðàæàåò âûñîêóþ ñïîñîáíîñòü ýìèòåíòà ñâîåâðåìåííî è ïîëíîñòüþ
âûïîëíÿòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà îòíîñèòåëüíî äðóãèõ ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ.

Ýìèòåíò ñ ðåéòèíãîì 'ruA' áîëåå ïîäâåðæåí âîçäåéñòâèþ íåáëàãîïðèÿòíûõ ïåðåìåí
â êîììåð÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ, ÷åì ýìèòåíòû ñ ðåéòèíãàìè
'ruAAA' è 'ruAA'. Òåì íå ìåíåå ýìèòåíò õàðàêòåðèçóåòñÿ óìåðåííî âûñîêîé ñïîñîáíî-
ñòüþ ñâîåâðåìåííî è ïîëíîñòüþ âûïîëíÿòü ñâîè äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà îòíîñèòåëüíî
äðóãèõ ðîññèéñêèõ ýìèòåíòîâ.
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Çíà÷åíèÿ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâ ïî ìåæäóíàðîäíîé øêàëå Standard

Poor's

BB � âíå îïàñíîñòè â êðàòêîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, îäíàêî áîëåå âûñîêàÿ ÷óâñòâè-
òåëüíîñòü ê âîçäåéñòâèþ íåáëàãîïðèÿòíûõ ïåðåìåí â êîììåð÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ è ýêî-
íîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ.

B � áîëåå âûñîêàÿ óÿçâèìîñòü ïðè íàëè÷èè íåáëàãîïðèÿòíûõ êîììåð÷åñêèõ, ôè-
íàíñîâûõ è ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé, îäíàêî â íàñòîÿùåå âðåìÿ èìååòñÿ âîçìîæíîñòü
èñïîëíåíèÿ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â ñðîê è â ïîëíîì îáúåìå.

Íåòðóäíî çàìåòèòü, ÷òî êîìïàíèÿ Standard
Poor's ïîâûñèëà äîëãîñðî÷íûé êðåäèòíûé ðåéòèíã Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè ñ ¾Â+¿ äî
¾ÂÂ-¿. Ðåéòèíã ðåãèîíà ïî íàöèîíàëüíîé øêàëå ïîâûøåí ïðè ýòîì ñ ¾ruA+¿ äî ¾ruAA-
¿.

Êàê îòìå÷àþò àíàëèòèêè êîìïàíèè, ýòî îáóñëîâëåíî õîðîøèìè ïîêàçàòåëÿìè áþä-
æåòà è ñîâåðøåíñòâîâàíèåì ñðåäíåñðî÷íîãî ôèíàíñîâîãî è äîëãîâîãî ïëàíèðîâàíèÿ.

Íà ïîâûøåíèå ðåéòèíãà ïîâëèÿëî è èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ñóáôåäåðàëüíîãî äîëãà
Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè. Âûïóñê öåííûõ áóìàã óâåëè÷èëñÿ â 2010 ã. ïî÷òè â 1,5 ðàçà
ïî ñðàâíåíèþ ñ 2008 ã. Óâåëè÷åíèå äîëãà ïîñðåäñòâîì âûïóñêà îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ
ïîçâîëÿåò ñíèçèòü äîëãîâóþ íàãðóçêó íà áþäæåò. Ðåãèîíû âìåñòî êðåäèòîâ â êîììåð-
÷åñêèõ áàíêàõ ñ ïðîöåíòíîé ñòàâêîé ïðèìåðíî 12-15% ãîäîâûõ èìåþò âîçìîæíîñòü
ïîëó÷èòü ñðåäñòâà íà ñðîê 2 ãîäà, à ÷àùå 3-5 ëåò ïî ñòîèìîñòè 10-13% ãîäîâûõ. Îáúå-
ìû âûäàííûõ ãàðàíòèé âîçðîñëè â 1,3 ðàçà (ñ 888 ìëí. ðóá. â 2008ã. äî 1158 ìëí. ðóá.
â 2010ã.).

Òàêèì îáðàçîì, â ïîñëåäíèå ãîäû ðåãèîí ñòàë àêòèâíåå íàðàùèâàòü ðûíî÷íóþ ñî-
ñòàâëÿþùóþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

Ïîçèòèâíîå âëèÿíèå îêàçàëî è ñòðåìëåíèå àäìèíèñòðàöèè îáëàñòè ïîääåðæèâàòü
óìåðåííûé óðîâåíü äîëãà è óëó÷øàòü åãî ñòðóêòóðó â ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, à
òàêæå óñèëèÿ âëàñòåé ïî ïðèâëå÷åíèþ èíâåñòèöèé.

Â òî æå âðåìÿ óðîâåíü ðåéòèíãîâ Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè, ïî ìíåíèþ àíàëèòèêîâ
Standard
Poors, ñäåðæèâàåòñÿ îãðàíè÷åííîé ôèíàíñîâîé ãèáêîñòüþ è íåäîñòàòî÷íîé ïðåäñêàçó-
åìîñòüþ äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, âîëàòèëüíîñòüþ äîõîäîâ, à òàêæå äàâëåíèåì íà ëèêâèä-
íîñòü âñëåäñòâèå êîíöåíòðàöèè íàëîãîâîé áàçû, îòíîñèòåëüíî íèçêèì óðîâíåì áëàãî-
ñîñòîÿíèÿ â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè ðîññèéñêèìè ðåãèîíàìè.

Ïîâûøåíèå ðåéòèíãîâ ðåãèîíà äî ¾ÂÂ-/ruÀÀ-¿ èìååò ïîëèòè÷åñêîå è ïðàãìàòè÷å-
ñêîå çíà÷åíèå. Ïðåæäå âñåãî, ýòî ãîâîðèò î ïîçèòèâíîé òåíäåíöèè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè
îáëàñòè, î ñòàáèëüíîì ðàçâèòèè áþäæåòíî-ôèíàíñîâîé ñôåðû. Íó è, êîíå÷íî æå, ñïî-
ñîáñòâóåò ïîâûøåíèþ èìèäæà âîëãîãðàäñêîãî ðåãèîíà è, ñëåäîâàòåëüíî, åãî èíâåñòè-
öèîííîé ïðèâëåêàòåëüíîñòè.

×òîáû âûÿñíèòü, êàêèå âîçìîæíîñòè èìåþòñÿ â ðåãèîíå äëÿ ïîâûøåíèÿ êðåäèòíîãî
ðåéòèíãà, íåîáõîäèìî çíàòü, êàêèå ôàêòîðû èñïîëüçóþòñÿ ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâîì ïðè
îöåíêå.

Standard
Poor's ïðèñâàèâàåò êðåäèòíûå ðåéòèíãè ðåãèîíàëüíûì îðãàíàì âëàñòè - ýìèòåíòàì íà
îñíîâàíèè ðåçóëüòàòîâ ãëóáîêîãî êà÷åñòâåííîãî è êîëè÷åñòâåííîãî àíàëèçà ñàìûõ ðàç-
íûõ ôàêòîðîâ. Íå ðàñêðûâàÿ îñîáåííîñòåé ñâîåé ìåòîäèêè, àãåíòñòâî ïðèâîäèò íåêîòî-
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ðûå ôèíàíñîâûå è ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå èñïîëüçóþòñÿ â ïðîöåññå îöåíêè:

• ýêîíîìèêà (íàñåëåíèå (âñåãî è â % îò íàñåëåíèÿ ñòðàíû), ïðèðîñò íàñåëåíèÿ, äîëÿ
íåòðóäîñïîñîáíîãî íàñåëåíèÿ (% ëèö ìîëîæå 15 è ñòàðøå 65 ëåò), íîìèíàëüíûé
èëè ðåàëüíûé ÂÐÏ, ðàñïðåäåëåíèå çàíÿòîñòè ïî îòðàñëÿì ýêîíîìèêè, óðîâíè çà-
íÿòîñòè è áåçðàáîòèöû, ÂÐÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ, ðîñò ðåàëüíîãî ÂÐÏ, îáúåì èí-
âåñòèöèé è îòíîøåíèå èíâåñòèöèé ê ÂÐÏ, îòíîøåíèå ýêñïîðòà ê ÂÐÏ è äèíàìèêà
ýêñïîðòà);

• ñòàáèëüíîñòü è ïðåäñêàçóåìîñòü èçìåíåíèé ñèñòåìû ãîñóäàðñòâåííûõ è ìóíèöè-
ïàëüíûõ ôèíàíñîâ (ñîîòíîøåíèå äîõîäîâ è ðàñõîäîâ, ïðèíöèïû áþäæåòíîé ïîëè-
òèêè, ïðîçðà÷íîñòü è ïîäîò÷åòíîñòü);

• ôèíàíñîâàÿ ãèáêîñòü (îãðàíè÷åíèÿ â îáëàñòè ïîëèòèêè è êîíêóðåíöèè);

• áþäæåòíûå ïîêàçàòåëè (ðèñê ëèêâèäíîñòè, âàëþòíûé ðèñê, ïðîöåíòíûé ðèñê,
ðèñê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ);

• ëèêâèäíîñòü è óïðàâëåíèå äîëãîì;

• äîëãîâàÿ íàãðóçêà (äîëãîâàÿ íàãðóçêà, ÷èñòûå ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà/ äîõî-
äû áþäæåòà, â %, îáñëóæèâàíèå äîëãà);

• çàáàëàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà (ïîìîùü ÷àñòíûì êîìïàíèÿì â êðèçèñíûõ ñèòóàöè-
ÿõ).

Òàêèì îáðàçîì, ðàññìîòðåâ èíäèêàòîðû ìåòîäèêè ïðèñâîåíèÿ ðåéòèíãà ðåãèîíó,
ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî íà äàëüíåéøåå ïîâûøåíèå ðåéòèíãà ðåãèîíà ìîæåò ïîâëèÿòü
ïðîâåäåíèå ñëåäóþùèõ ìåðîïðèÿòèé:

• Ðîñò âàëîâîãî ðåãèîíàëüíîãî ïðîäóêòà ïðèìåðíî íà 6% åæåãîäíî â 2010-2012
ãã.[n4]

• Äàëüíåéøåå ðàçâèòèå è äèâåðñèôèêàöèÿ ýêîíîìèêè çà ñ÷¼ò ïðîåêòîâ äîáû÷è áè-
øîôèòà è êàëèéíûõ ñîëåé, ñòðîèòåëüñòâà îáúåçäíîé äîðîãè è ðÿäà ýíåðãåòè÷åñêèõ
ìîùíîñòåé.[3]

• Ïîääåðæàíèå âûñîêîãî óðîâíÿ ïîêàçàòåëåé áþäæåòà (ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå
äîëãîì, áåçäåôèöèòíûé áþäæåò). Òàê êàê ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà îïðåäåëÿþò
¾ïëàíêó¿ îáúåìà äîëãà çíà÷èòåëüíî íèæå, ÷åì áþäæåòíîå çàêîíîäàòåëüñòâî, îáú-
åì äîëãà â ðåãèîíå äîëæåí ñîñòàâëÿòü îêîëî 25% äîõîäîâ áþäæåòà.[n1. C.108]

• Îñóùåñòâëåíèå çàèìñòâîâàíèé äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ êàïèòàëüíûõ ðàñõîäîâ íà ðàç-
âèòèå èíôðàñòðóêòóðû â ðåãèîíå, íå îêàçûâàþùèõ çíà÷èòåëüíîãî âëèÿíèÿ íà áà-
ëàíñ ðåãèîíà.

• Áîëåå çíà÷èòåëüíûé ðîñò ýêîíîìèêè è äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, èíñòèòóöèîíàëèçàöèÿ
ïîëèòèêè ðåçåðâèðîâàíèÿ.
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Íà ïîâûøåíèå êðåäèòíîãî ðåéòèíãà Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè ìîæåò âëèÿòü òàêæå
âîâëå÷åííîñòü ðåãèîíà â ðàçëè÷íûå ãîñóäàðñòâåííûå ïðîãðàììû, êîòîðûå ïðèâëåêóò
äîïîëíèòåëüíûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû â ðåãèîí è áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü äàëüíåéøåìó
ðàçâèòèþ ýêîíîìèêè.

Standard
Poor's (S
P) - äî÷åðíÿÿ êîìïàíèÿ êîðïîðàöèè McGraw-Hill, çàíèìàþùàÿñÿ àíàëèòè÷åñêèìè èñ-
ñëåäîâàíèÿìè ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Íàðÿäó ñ Moody*s è Fitch Ratings äàííàÿ êîìïàíèÿ
ïðèíàäëåæèò ê òðîéêå ñàìûõ âëèÿòåëüíûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ.
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