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Общие подходы Moody’s к оценке кредитоспособности 

региональных и местных администраций (РМА) 

Основные направления анализа собственной кредитоспособности 

РМА: бюджет и долг, экономика, институциональная среда, 

качество управления 

Текущая ситуация в секторе РМА. Следует ли ожидать 

продолжения быстрого роста долга РМА? 

 

 

 

 

Основные положения 
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Подход агентства Moody’s к оценке кредитоспособности РМА (1) 

• Рейтинги российских РМА находятся в широком диапазоне от Baa1 до B1, занимая 

7 ступеней, что обусловлено существенной разницей в кредитном качестве 

заемщиков. 

• Подход агентства Moody's к рейтингованию неамериканских РМА представляет 

собой трехступенчатый процесс:  

 (1) определение самостоятельной финансовой устойчивости администрации 

(базовой оценки кредитоспособности (БОК)), которая включает в себя собственный 

риск РМА и системный риск среды, в которой функционирует РМА;  

 (2) определение вероятности получения чрезвычайной поддержки от другой 

администрации в случае острой нехватки ликвидности с учетом собственной 

кредитоспособности данной администрации;  

 (3) совмещение вышеупомянутых факторов для определения окончательного 

рейтинга РМА. 
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Подход агентства Moody’s к оценке кредитоспособности РМА (2) 
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Базовая оценка кредитного риска (1) 

• Анализ базовой оценки кредитоспособности разделяется на два основных 

компонента: оценку собственного риска РМА и оценку системного риска 

• Оценка системного риска измеряет величину рисков, которые свойственны всем 

РМА данной страны, и характеризует операционную среду  

• При определении показателя системного риска мы используем суверенный рейтинг 

облигаций данной страны 

• Как правило, рейтинг РМА не может быть выше суверенного рейтинга 

• В некоторых случаях оценка системного риска может оказаться на одну или две 

ступени рейтинговой шкалы выше суверенного рейтинга.  Обычно это относится к 

РМА, которые демонстрируют очень высокую степень бюджетной автономии и 

изолированности от рынка 
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Базовая оценка кредитного риска (2) 

Основные экономические показатели  

 Способность РМА обслуживать свой долг зависит от достаточности и надежности 

будущих доходов бюджета. Это связано с  устойчивостью местной экономики и ее 

способностью генерировать доходы на уровне, необходимом для реализации 

бюджетной политики. 

• ВРП, промышленное производство, сфера услуг, сельское хозяйство, динамика и 

направление инвестиций, демография и рынок труда и др. 

• Степень диверсификации  или концентрации местной экономики 

• Финансовое состояние ключевых предприятий  и отраслей местной экономики 

• Меры, предпринимаемые администрацией по расширению налогового потенциала 

и поддержке инвестиций 

• Участие вышестоящего правительства в экономических проектах на местном 

уровне 
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Базовая оценка кредитного риска (3) 

Институциональная среда 

 Институциональная среда описывает сферу ответственности РМА и достаточность 

доходных источников для осуществления полномочий, а также порядок изменения 

обязанностей и полномочий РМА. 

• Предсказуемость, стабильность и соответствие законодательства изменяющимся 

потребностям, возможность изменения сферы ответственности РМА 

• Гибкость собственных источников доходов, а также гибкость и степень свободы в 

распоряжении расходами 
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Базовая оценка кредитного риска (4) 

Бюджет и долг 

• Исполнение бюджета за последние 3-5 лет. Показатели общего и текущего 

балансов бюджета, структуру текущих и капитальных расходов, структуру и 

динамику собственных доходов и межбюджетных перечислений, и пр. 

• Отношение общего и прямого долга к текущим, общим и собственным доходам 

бюджета, а также структура долга по инструментам и срокам погашения.  

• Кратко- и среднесрочный бюджет РМА. Долговая политика на среднесрочную 

перспективу. 

• Управление ликвидностью, кассовый план, возможности финансирования кассовых 

разрывов  

• Оценка финансового положения и долга зависимых предприятий, принадлежащих 

субъекту РФ 
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Базовая оценка кредитного риска (5) 

Качество управления 

 Представляет собой оценку качества принятия и реализации финансовых решений 

с учетом структуры администрации, ее практики управления финансами и  

прозрачности раскрываемых финансовых данных. 

• Механизмы контроля рисков, финансовый менеджмент и планирование 

• Политика и практика управления инвестициями и управления долгом 

• Информационная прозрачность и  раскрытие информации, качество и надежность 

финансовой отчетности 
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Оценка вероятности получения чрезвычайной поддержки (1) 

 Под чрезвычайной поддержкой понимается вероятность того, что вышестоящее 

правительство поможет РМА, если она  столкнется с острой нехваткой 

ликвидности, или примет меры к тому, чтобы не допустить дефолт РМА по 

долговым обязательствам.  

• Вероятность чрезвычайной поддержки разделена на несколько категорий и может 

быть оценена как низкая, умеренная, значительная, высокая и очень высокая  

• Чтобы обеспечить последовательность в анализе РМА различных юрисдикций, мы 

применяем специальную скоринговую карту, в рамках которой оцениваются 

институциональная среда, исторические тренды и индивидуальные характеристики 

РМА 
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Оценка вероятности получения чрезвычайной поддержки (2) 

• Под институциональной средой, в которой функционирует РМА, 

подразумеваются конституционные  и законодательные нормы, которые действуют 

в данной юрисдикции, а также принятые в этой среде методы управления, 

отношения, сложившиеся между правительствами разного уровня, общественные 

ожидания, касающиеся роли правительства 

• При обсуждении исторических трендов мы рассматриваем по каждой юрисдикции 

случаи дефолтов или преддефолтных состояний, уделяя особое внимание 

недавним событиям 

• Индивидуальные характеристики определяются как особые свойства, имеющие 

значимость для вышестоящего правительства при принятии им решения о 

предоставлении или непредоставлении поддержки определенной РМА 

(стратегическая роль РМА, значимость для финансовых рынков и пр.)  
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Определение окончательного рейтинга 

 На основании рекомендации о поддержке, базовой оценки кредитоспособности 

РМА и рейтинге правительства, оказывающего поддержку, скоринговая карта 

генерирует ряд рейтинговых результатов, которые затем обсуждаются 

рейтинговым комитетом 

• Скоринговая карта предлагает диапазон рейтингов, что позволяет учесть суждения 

аналитиков об элементах анализа, не нашедших отражения в скоринговой карте, 

например, об изменении рыночной ситуации и смене тенденций в кредитной 

культуре 

• В конечном итоге именно рейтинговые комитеты отвечают за присвоение 

рейтингов 

• Пример: если вероятность поддержки определена как "умеренная" (31%-50%), 

местной администрации присвоена базовая оценка кредитоспособности ba1 

(эквивалентная Ba1), а правительство, оказывающее поддержку, имеет рейтинг 

Baa2, скоринговая карта выдает рейтинговые значения в диапазоне Baa3-Ba1, и 

рейтинговый комитет, вероятнее всего, присвоит данной РМА рейтинг из 

указанного диапазона.  
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Текущая ситуация в секторе российских РМА (1)  

• Дефицит консолидированного 

бюджета РМА в 2013 году 

превысил самые 

пессимистические прогнозы и 

составил 1% ВВП РФ 

• Существенное падение налога на 

прибыль стало одной из причин 

роста дефицита 

• Выполнение «майских» 

президентских указов также 

продолжало оказывать давление 

на расходы бюджетов субъектов 

РФ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

13 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

2008 2009 2010 2011 2012 2013

м
л

р
д

. р
уб

л
е

й

Показатели консолидированного бюджета субъектов РФ

Доходы Расходы Дефицит/Доходы консолидированного бюджета (%)

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 E

%

Динамика налога на прибыль организаций

Источник: www.roskazna, расчеты Moody's



14 

• Бюджеты регионов могут столкнуться с значительным дефицитом и в 2014 году в 

связи с замедлением экономического роста и опережающим ростом расходов 

• Ожидаемое сокращение бюджетных кредитов и трансфертов со стороны 

федерального правительства окажет дополнительное давление на исполнение 

бюджетов РМА 

• Рыночные риски, такие как рост процентной ставки и сокращение срочности 

кредитования, также могут оказать влияние на кредитоспособность РМА 

• Механизм краткосрочных бюджетных кредитов может помочь снизить риски 

разрывов ликвидности 

• Возможное перераспределение части федеральных субсидий в пользу 

исполнения «майских» указов может снизить давление на текущие расходы РМА 

 

Текущая ситуация в секторе российских РМА (2)  



 

Александр Проклов 

Вице-президент – старший аналитик 

Alexander.Proklov@moodys.com 
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