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Деятельность рейтинговых агентств 
в РФ и их влияние на субфедеральные 
заимствования
Аннотация 

В Российской Федерации актуальной проблемой в настоящее время является высокий объ-
ем обязательств регионов перед федеральным бюджетом. Указанная задолженность является 
следствием текущей кризисной ситуации в экономике РФ, а также диспропорциональностью 
экономического развития и проблемой, требующей адекватного решения. В дальнейшем пла-
нируется, что регионы будут развивать рыночные заимствования прежде всего в форме вы-
пуска долговых ценных бумаг. В статье исследуется инфраструктурная составляющая рынка 
субфедеральных и муниципальных заимствований – деятельность кредитных рейтинговых 
агентств в Российской Федерации. 

Базой для статьи послужили фактические официальные данные, характеризующие текущее 
состояние рынка региональных и муниципальных заимствований, а также данные кредитных 
рейтинговых агентств. Использованы методы системного анализа, сравнения и кластеризации. 

В статье делается вывод, что рейтинги международных агентств выводят не всегда объек-
тивную оценку (политическую, а не экономическую), что сказывается негативно на развитии 
долгового рынка в целом и рынка субфедеральных и муниципальных облигаций в частности. 
Развитие российских кредитных рейтинговых агентств имеет ряд достоинств и будет способ-
ствовать развитию указанного рынка в будущем.
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Rating Agencies in Russia and their 
Influence on Subfederal Borrowing
Abstract

In Russia, the topical issue today is the high volume of obligations of regions against the federal 
budget. These liabilities have been caused by the current crisis in the Russian economy as well as by 
the disproportionate economic development, and this issue requires an adequate solution. It is planned 
that later on the regions will develop market borrowings first of all in form of securities. This article 
analyzes the infrastructural component of the market of subfederal and municipal borrowings – rating 
agencies in Russia.  

The article is based on the actual official data characterizing the current state of the market of regional 
and municipal borrowings, data from credit rating agencies were used as well. There were used 
systems analysis method, comparative approach, and clustering method. 

The article results in the conclusion that ratings of the international agencies are not always unbiased 
politically, not economically, which negatively affects the development of the debt market as a whole 
and the market of subfederal and municipal bonds, in particular. The development of the Russian credit 
rating agencies has a number of advantages and will contribute to the development of the indicated 
market in the future.
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Объем государственного долга субъектов РФ со-
ставил 2,314 трлн руб. (на 1 января 2016 г.), а объем 
долга муниципальных образований – 0,342 трлн руб., 
т.е. суммарный объем государственного долга субъ-
ектов РФ (включая долг муниципальных образований, 
входящих в состав субъектов РФ) составил 2,66 трлн 
руб. (на 10,7 % больше, чем годом ранее). Следует 
отметить, что многие регионы имеют значительный 
объем обязательств перед федеральным бюджетом. 
Так, в общей величине государственного долга субъ-

ектов РФ (за 2016 г.) можно выделить следующие 
составляющие: бюджетный кредит – 42 %; банковский 
кредит – 35 %; эмиссия облигаций – 19 %; выданная 
гарантия – 4 %. Следовательно, основная часть го-
сударственного долга субъектов РФ представлена не 
рыночными заимствованиями, а льготными бюджет-
ными кредитами.

Так, по мнению Минфина РФ, замещение ры-
ночного долга субъектов бюджетными кредитами – 
временная и по сути антикризисная мера, приме-
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няемая федеральными властями в ситуации, когда 
крайне ограничены возможности рыночных заим-
ствований на приемлемых условиях из-за высоких 
процентных ставок. В дальнейшем, по мере улуч-
шения ситуации на долговом рынке, регионы будут 
стимулироваться к тому, чтобы подавляющая доля 
их долговых обязательств была бы следствием ры-
ночных заимствований прежде всего в форме вы-
пуска ценных бумаг. Это позволит таким субфеде-
ральным заемщикам иметь стабильный доступ 
к фондированию, активно управлять долгом, по-
скольку облигации обладают лучшей ликвидностью 
по сравнению с банковскими кредитами, влиять на 
уровень рисков, не зависеть от текущего состояния 
федерального бюджета. Регулярное размещение 
облигаций и своевременное их обслуживание будет 
способствовать формированию публичной кредит-
ной истории субъекта, постепенно расширит круг 
инвесторов и уменьшит стоимость заимствований. 
Всех этих преимуществ лишены заимствования 
у одного-единственного кредитора [7].

Таким образом, государство (в лице Минфина РФ) 
выразило озабоченность неразвитостью рынка суб-
федеральных облигаций и необходимость содейство-
вать его развитию. Рынок субфедеральных и муни-
ципальных облигаций был и остается самым незна-
чительным сектором внутреннего долгового рынка, 
хотя и вырос в 2016 г. на 10,2 % – до 634 млрд руб. 
при объеме биржевых торгов (без размещений новых 
выпусков и сделок РЕПО) 398 млрд руб. [11].

Одними из важных и необходимых элементов, 
составляющих современную инфраструктуру обли-
гационного рынка, являются рейтинговые агентства. 
Так, при оценке кредитного качества облигаций 
важную роль играют рейтинги, присваиваемые кре-
дитными рейтинговыми агентствами. Наличие кре-
дитных рейтингов служит индикатором кредитного 
качества заемщика. Для оценки кредитного качества 
конкретных долговых обязательств (например, кор-
поративных или муниципальных облигаций) и ве-
роятности дефолта по ним агентство обычно исполь-
зует, помимо прочего, информацию, полученную от 
эмитента и из других источников. При определении 
рейтингов корпоративных и муниципальных обли-
гаций рейтинговые агентства, как правило, сначала 
оценивают кредитоспособность эмитента и только 
потом – кредитное качество долгового обязательства.

13 июля 2015 г. в России был принят Федераль-
ный закон № 222-ФЗ «О деятельности кредитных 
рейтинговых агентств в Российской Федерации, 
о внесении изменения в статью 76.1 Федерального 
закона «О Центральном Банке Российской Феде-
рации (Банке России)» и признании утратившими 

силу отдельных положений законодательных актов 
Российской Федерации», в соответствии с которым 
«кредитное рейтинговое агентство – юридическое 
лицо, созданное в организационно-правовой фор-
ме хозяйственного общества в соответствии с зако-
нодательством Российской Федерации, внесенное 
Банком России в реестр кредитных рейтинговых 
агентств в соответствии с требованиями настоящего 
Федерального закона и осуществляющее рейтинго-
вую деятельность» [1].

Этот закон определил основные требования к дея-
тельности кредитных рейтинговых агентств на тер-
ритории РФ:
 • кредитное рейтинговое агентство должно быть 

юридическим лицом в организационно-правовой 
форме хозяйственного общества;

 • агентство должно быть внесено Банком России 
в реестр кредитных рейтинговых агентств;

 • минимальный размер собственных средств (ка-
питала) – 50 млн руб.;

 • запрещено совмещать рейтинговую деятельность 
с другими видами деятельности, кроме состав-
ления прогнозов конъюнктуры рынка, оценки 
деятельности организаций, в том числе присвое-
ния рейтингов, отличных от кредитных рейтин-
гов, оценки экономических тенденций, анализа 
ценообразования и иного анализа, а также соот-
ветствующих услуг по распространению данных;

 • обеспечение независимости рейтинговой дея-
тельности;

 • предотвращение конфликтов интересов.
Благодаря рейтингам инвесторы получают неза-

висимое мнение о возможности вложения денежных 
средств, о рисках ценных бумаг и эмитентов, имеют 
возможность сравнить ценные бумаги по соотно-
шению риск-доходность. При этом агентства от-
слеживают платежеспособность заемщиков не толь-
ко в момент присвоения рейтинга, но и в течение 
всего периода сотрудничества.

Кредитное рейтинговое агентство выставляет 
рейтинги в соответствии с применяемой методоло-
гией на основе анализа всей имеющейся в распо-
ряжении кредитного рейтингового агентства ин-
формации. Кредитное рейтинговое агентство может 
отступать от применяемой методологии в исклю-
чительных случаях, если применяемая методология 
не учитывает или учитывает некорректно особен-
ности объекта рейтинга и следование применяемой 
методологии может привести к искажению кредит-
ного рейтинга и (или) прогноза по кредитному рей-
тингу. Кредитное рейтинговое агентство направля-
ет применяемые методологии, а также все измене-
ния, вносимые в методологии, в Банк России.
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Наиболее известные и влиятельные международ-
ные агентства – Standard & Poors (S&P), Moody’s, 
Fitch Ratings («большая тройка») – не были аккре-
дитованы в РФ и вынуждены были отозвать рей-
тинги российских организаций. 14 апреля 2017 г. 
Банк России включил их в реестр филиалов и пред-
ставительств иностранных кредитных рейтинговых 
агентств. Оставшись в России в качестве филиалов, 
«большая тройка» сможет присваивать рейтинги 
российским эмитентам, но они не будут призна-
ваться в России. Этими рейтингами смогут пользо-
ваться иностранные инвесторы [4].

По состоянию на 23 июня 2017 г. в России было 
аккредитовано только 2 агентства. 

1. «Аналитическое Кредитное Рейтинговое 
Агентство» Акционерное общество.

2. Акционерное общество «Рейтинговое агент-
ство «Эксперт РА»».

Аналитическое Кредитное Рейтинговое Агентство 
(далее – АКРА) учреждено 20 ноября 2015 г. Акци-
онерами АКРА стали 27 крупнейших российских 
компаний и финансовых институтов с долями 3,7 % 
уставного капитала, общий объем которого составил 
более 3 млрд руб. 

Рейтинговое агентство «Эксперт РА» (RAEX) – 
крупнейшее в России рейтинговое агентство, осно-
ванное в 1997 г. На начало 2018 г. агентством при-
своено более 700 индивидуальных рейтингов. Это 
1-е место и около 42 % от общего числа присвоен-
ных рейтингов в России, 1-е место по числу рей-
тингов банков, страховых и лизинговых компаний, 
негосударственных пенсионных фондов, микрофи-
нансовых организаций, гарантийных фондов и ком-
паний нефинансового сектора.

Рейтинги «Эксперт РА» входят в список офици-
альных требований к банкам, страховщикам, пен-
сионным фондам, эмитентам. Рейтинги агентства 
используются Центральным банком России, Внеш-
экономбанком России, Московской биржей, Агент-
ством по ипотечному жилищному кредитованию, 
Агентством по страхованию вкладов, профессио-
нальными ассоциациями и саморегулируемыми 
организациями (Всероссийским союзом страхов-
щиков, ассоциацией «Россия», Агентством страте-
гических инициатив, Российским союзом автостра-
ховщиков, Национальной ассоциацией негосударст-
венных пенсионных фондов, Национальной лигой 
управляющих, Национальной страховой группой, 
Национальной фондовой ассоциацией), а также 
сотнями компаний и органов власти при проведении 
конкурсов и тендеров [10].

С 14 июля 2017 г. Центробанк РФ перестал при-
нимать рейтинги зарубежных агентств в регулиро-

вании рынка ценных бумаг, коллективных инвести-
ций, негосударственных пенсионных фондов, стра-
ховых компаний; рейтинг аккредитованного агентства 
понадобится и для попадания в ломбардный список. 

Аналитическое Кредитное Рейтинговое Агентство 
присваивает кредитный рейтинг региональным и му-
ниципальным органам власти на основе оценки 
следующих факторов:
 • институциональный фактор;
 • региональная экономика;
 • структура бюджета и бюджетная дисциплина;
 • долговая нагрузка;
 • ликвидность.

«Эксперт РА» присваивает рейтинг регионам или 
муниципалитетам на основе анализа блоков фак-
торов самостоятельной кредитоспособности региона 
или муниципалитета (анализ социально-экономи-
ческих рисков, анализ финансовых рисков, страте-
гия и транспарентность, внутренние стресс-факто-
ры) с учетом подверженности внутренним стресс-
факторам и значимости внешних факторов поддержки 
и стресс-факторов.

По состоянию на 1 ноября 2017 г. 46 субъек-
тов и муниципалитетов Российской Федерации 
имеют рейтинг, присвоенный кредитными рей-
тинговыми агентствами, аккредитованными Цент-
ральным банком РФ, и лишь 5 из них имеют выс-
ший рейтинг по национальной шкале (см. табл. 1, 
рис. 1, рис. 2), доля муниципальных образований 
в общем количестве регионов, имеющих рейтинг, 
составляет 8,7 % (см. рис. 3).

Стоит заметить, что похожая ситуация наблю-
далась в 2015 г. с рейтингами российских регионов 
по международной шкале агентства Fitch: рейтинг 
имели 47 регионов, но доля муниципальных обра-
зований составляла 19 %. Самое распространенное 
значение рейтинга – ВВ- имели 31,9 % регионов, 
максимальный рейтинг BBB- имели 19,1 % регио-
нов [6]. Разброс рейтингов наблюдался в диапазоне 
от ВВВ- до В+ по международной шкале. Переход 
на национальную шкалу значительно увеличил ди-
версификацию кредитных рейтингов эмитентов 
субфедеральных и муниципальных облигаций. 

В условиях ограниченности финансовых ресурсов 
регионы стали все чаще обращаться к сбережениям 
россиян через выпуск региональных облигаций для 
населения. При этом купоны по этим облигациям 
превосходят ставки по банковским депозитам. Пио-
нером в этой области была Томская область, которая 
размещает подобные облигационные займы с 2002 г., 
реализуя проект «Внутренние облигации Томской 
области для населения». В 2002-2017 гг. в регионе 
было зарегистрировано 34 выпуска на сумму 
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Таблица 1 

Рейтинги регионов и муниципалитетов РФ, присвоенные рейтинговыми агентствами АКРА и «Эксперт РА»

№ Регион/муниципалитет АКРА «Эксперт РА»

1 Белгородская область А+(RU)

2 Братск ВВВ(RU)

3 Волгоградская область ВВВ(RU)

4 Ивановская область ВВ-(RU)

5 Калининградская область ВВВ-(RU) ruBBB

6 Карачаево-Черкесская Республика ruBBB+

7 Кемеровская область ВВВ(RU)

8 Костромская область ВВВ-(RU)

9 Краснодарский край А(RU) ruA+

10 Красноярский край А(RU)

11 Курская область А(RU)

12 Липецкая область АА-(RU)

13 Москва ААА(RU)

14 Московская область АА(RU)

15 Мурманская область ВВВ+(RU)

16 Нижний Новгород А-(RU)

17 Новгородская область ruBBB

18 Новосибирская область А+(RU)

19 Новосибирск ruA-

20 Омская область ВВВ(RU)

21 Пензенская область ruBBB

22 Пермский край АА-(RU)

23 Республика Башкортостан ruAA+

24 Республика Карелия ruBB+

25 Республика Коми ВВВ(RU)

26 Республика Мордовия ВВ+(RU)

27 Республика Саха (Якутия) А(RU)

28 Республика Татарстан АА+(RU)

29 Ростов-на-Дону ruA+

30 Рязанская область А-(RU)

31 Самарская область А+(RU)

32 Саратовская область ruBBB

33 Санкт-Петербург ААА(RU)

34 Свердловская область ВВВ+(RU)

35 Ставропольский край ruBBB+

36 Тамбовская область ВВВ+(RU)

37 Тверская область ВВВ(RU)

38 Тульская область ruA+

39 Тюменская область ААА(RU)

40 Удмуртская Республика ruBB+

41 Ульяновская область ruBBB

42 Ханты-Мансийский автономный округ – Югра ААА(RU)
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около 10 млрд руб. Операторами размещения были 
Сбербанк, Газпромбанк, Россельхозбанк. Банки-
операторы размещения брали комиссию 0,6 %, при 
этом население ее не платило (в отличие от «на-
родных» облигаций федерального займа) [3].

В 2016 году прошло как минимум три размещения 
субфедеральных и муниципальных облигаций для 
населения. Правительство Самарской области разме-
стило облигации на 510 млн руб. (8500 облигаций 
номинальной стоимостью 60 тыс. руб.) с купоном 13 % 
годовых со сроком обращения три года. Калининград-
ская область привлекла облигации на 1 млрд руб. 

43 Челябинская область АА-(RU)

44 Чувашская Республика ruA-

45 Ямало-Ненецкий автономный округ ruAAA

46 Ярославская область ВВВ-(RU)

Окончание таблицы 1

(номиналом 1 тыс. рублей) с купоном 10,5 % годовых. 
Срок до погашения этих ценных бумаг – 5 лет. Том-
ская область в прошлом году выпустила облигаций 
на 300 млн  руб. (номиналом 1 тыс. рублей) с купон-
ной ставкой 11 % годовых и погашением в 2019 г.

9 октября 2017 г. было размещено сообщение 
об эмиссии «народных» облигаций Ямало-Ненец-
кого Автономного округа на сумму 1 млрд руб. 
Доходность по облигациям составляет 9,25 % годо-
вых с ежеквартальным начислением процентов. 
Держать деньги в ценных бумагах можно будет мак-
симум пять лет. Регион обеспечивает облигации 

Рис. 1. Распределение кредитных рейтингов российских 
регионов, присвоенных рейтинговым агентством АКРА,

по состоянию на 01 ноября 2017 г.

Рис. 2. Распределение кредитных рейтингов российских 
регионов, присвоенных рейтинговым агентством 
«Эксперт РА», по состоянию на 01 ноября 2017 г.

Рис. 3. Распределение рейтингов кредитный рейтинговых агентств, аккредитованный ЦБ РФ, 
по субъектам и муниципальным образованиям РФ
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всем своим имуществом. И уже 18 октября банки-
агенты по размещению ценных бумаг остановили 
прием заявок на приобретение облигаций, т.к. объ-
ем полученных заявок превысил 1,5 млрд рублей, 
что на 50 % больше объема эмиссии, при этом боль-
шую часть ценных бумаг купили ямальцы [2].

Субфедеральные и муниципальные облигации 
привлекательны для инвесторов своей доходностью 
и относительной надежностью. Доходность превы-
шает доходность банковских депозитов, а государство 
скорее всего не допустит дефолт в каком-либо субъ-
екте или муниципалитете, например, за счет предо-
ставления кредита. Иначе дефолт региона может 
негативно сказаться на репутации страны в целом, 
что приведет к снижению доверия к государственным 
бумагам со стороны иностранных инвесторов, а со-
ответственно, к росту доходности бумаг.

Тем не менее субфедеральным и муниципальным 
облигациям присущи и более значительные риски, 
чем государственным бумагам. Даже если предпо-
ложить невозможность дефолта по обязательствам 
регионов за счет поддержки государства, то техни-
ческий дефолт более чем реален – это задержка 
погашения купонных платежей или номинала по 
облигациям. Кроме того, многие выпуски субфеде-
ральных и муниципальных облигаций неликвидны. 
Так, за октябрь 2017 г. общий объем торгов субфе-
деральными облигациями на Московской бирже 
составил 34 млрд руб. при объеме рынка по номи-
налу в обращении около 613 млрд руб. [5].

Риски региональных долговых ценных бумаг 
требуют от инвестора тщательного подхода к выбо-
ру конкретных инструментов инвестирования. Од-
нако не всегда у неквалифицированного инвестора 
хватает времени и знаний для анализа социально-
экономического развития региона, его специфики 
и возможностей по погашению долговой нагрузки. 
Тогда основным ориентиром для инвестора стано-
вится кредитный рейтинг региона или облигацион-
ного выпуска. 

И если раньше основным ориентиром служили 
рейтинги международных рейтинговых агентств, то 
введение Федерального закона №22-ФЗ от 13.07.2015 г. 
признало острую необходимость развития нацио-

нальных рейтинговых агентств и использования 
рейтингов по национальной шкале. 

Международные рейтинговые агентства, как пра-
вило, недостаточно учитывают национальную спе-
цифику, что показал азиатский валютный кризис, 
их данные часто запаздывают. Особенно ярко это 
проявилось, когда они не смогли предсказать и во-
время предупредить инвесторов о проблемах в таких 
компаниях, как Enron, Parmalat, Lehman Bros., AIG 
и др. Также в период кризиса 2008 г. наблюдалось 
присвоение инвестиционных рейтингов компаниям, 
испытывавшим финансовые трудности и ставшим 
причиной кризиса на рынке американской недви-
жимости. Это поставило под сомнение профессио-
нальную компетентность рейтинговых агентств. 

Кроме того, рейтинги международных агентств 
стали приобретать яркую политическую окраску. 
Так, очень похожи на информационные манипуля-
ции «технические ошибки» рейтингового агентства 
S&P относительно кредитных рейтингов Франции 
и Бразилии в 2011 г. Так, за 16 минут доходность 
выпуска гособлигаций «Бразилия-17» выросла с 2,28 % 
до 2,56 % годовых, а доходность десятилетних фран-
цузских гособлигаций взлетела до рекордных зна-
чений – до 3,46 % [12].

На этом фоне можно выделить ряд преимуществ 
российских кредитных рейтинговых агентств.
1. Цена рейтинга, которая значительно ниже по 

сравнению с ценами международных рейтинговых 
агентств.

2. Сопровождение рейтинга после присвоения – 
международные агентства уделяют больше вни-
мания международным рынкам, в то время как 
национальные агентства заинтересованы в раз-
витии тех рынков, на которых они работают.

3. Понимание специфики конкретных финансовых 
рынков, что повышает эффективность оценок 
участников этих рынков.

4. Заинтересованность в развитии национального 
долгового рынка для развития собственного биз-
неса – гарантия качества и объективности оценок.
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