
Ф и н а н с ы

Суверенный кредитный рейтинг и внешнее 
финансирование дефицита бюджета

циями**[3]. В начале 2002 г. 
их доля составляла 84,9%  
рынка международных облига
ций [4].

Еврооблигации доступны 
инвесторам практически лю
бой страны. Их рынок обеспе
чивает высокую мобильность 
капитала в международном  
масштабе, т.к. привлекает ог
ромное количество заемщиков 
и инвесторов. Эти бумаги обес
печивают инвесторам боль
шую диверсификацию финан
совых портфелей, более высо
кие доходы за вычетом нало
гов, чем те, которые они полу
чили бы при размещ ении  
средств в национальные цен
ные бумаги. Еврооблигации 
отличают сравнительная про
стота операций и быстрота по
лучения средств. Выпуск евро
облигаций -  более стабильный 
источник заимствования во 
времена кризисов, чем бадкрв- 
ские кредиты [5].

Еврооблигации являются 
активным источником привле
чения долгосрочных кредит
ных ресурсов, поскольку отли
чаются от синдицированных 
кредитов большими объемами 
и сроками жшетрованир. По 
данным одного из лидеров сре
ди ведущих менеджеров по раз
мещению еврооблигаций фран
цузского банка BNP Paribas,

Таблица
Типичные условия международного синдицированного кредита и еврооблигационного займа [6]

Синдицированный кредит Еврооблигационный заем

частный заемщик суверенный заемщик частный заемщик суверенный заемщик

Объем займа 100 млн. долл. 250 млн. долл. 100 млн. долл. 500 млн. долл.

Срок займа 4-5 лет 4-4,5 года 4-5 лет 6-10 лет

*  Синдицированный кредит -  консорционалъный кредит, предоставленный двумя или более кредиторами-синдикатами ( консор
циумами ) банков одному заемщику.

* *  Еврооблигации -  это ценные бумаги, выпущенные в валюте, являющейся, как правило, иностранной для эмитента и размеща
емые с помощью международного синдиката андеррайтеров среди зарубежных инвесторов, для которых данная валюта так
же, как правило, является иностранной. Приставка «евро» -  дань традиции, т.к. первые еврооблигации появились в Европе.

Одна из главных задач, стоящих в текущем году перед 
правительством и Министерством финансов, — привлечение 
внешних источников финансирования дефицита республи
канского бюджета в размере 500-600 млн. долл. США Так как 
междушродные финансовые организации и правительства 
зарубежных государств не готовы, предоставлять кредитные 
ресурсы на приемлемых для нашей страны условиях; прихо
дится обращаться к частным иностранным кредиторам.

П.Л. ЛАДИК,
ассистент БГЭУ

В декабре 2005 г. от синди
ката международных банков 
получен дебютный 12-месяч- 
ный кредит в размере 32 млн. 
долл. США со спрэдом (преми
ей за риски) к плавающей став
ке Libor + 4 ,25  процентных 
пункта [1]. На дату подписа
ния соглашения процентная 
ставка по кредиту составила 
8,92% годовых, тем не менее 
план 2005 года по внешнему 
финансированию дефицита рес
публиканского бюджета выпол
нен всего лишь на 28,1% [2].

В декабре 2006 г. также 
привлечен 12-месячный между
народный синдицированный 
кредит*, но уже в размере 65 
млн. евро и со спрэдом к плава
ющей ставке Euribor + 3 ,50  
п.п. [1]. На дату подписания 
соглашения процентная ставка 
по кредиту составила 7,24%

годовых, однако этого все рав
но недостаточно.

Мировой опыт свидетель
ствует, что альтернативой 
международным: синдициро
ванным кредитам может высту
пить такая форма заимствова
ния частного иностранного ка
питала, как международные об
лигационные займы. В послед
ние годы развивающиеся госу
дарства и страны с формирую
щимися рынками все в большей 
степени прибегают к этому ис
точнику заимствования.

Отличие международных 
облигационных займов от меж
дународных синдицированных 
кредитов в том, что в качестве 
основных заемщиков выступа-

ства. В 2005 г. на них приходи
лось 46% объема привлечен
ных средств за счет междуна
родных облигационных зай
мов, которые, главным обра
зом, представлены еврооблига-
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Рисунок. Средняя премия за риск (спрэд в б.п.) 

по новым международным облигационным займам [3]

типичные условия заимствова
ния в форме международного 
синдицированного кредита и 
еврооблигационного займа ото
бражены в таблице.

национальным правительствам 
бОлее выгодные услощщ„заим- 
ствования по сравнению с меж
дународными синдицирован
ными кредитами,. Кроме того, 
стоимость заимствования по
средством еврооблигаций для 
национального правительства, 
как правило, меньше, чем для 
других национальных заемщи
ков: предприятий,банков.(ри
сунок).

Однако основным недостат
ком еврооблигаций является 
более высокий уровень инфор
мационной асимметрии относи
тельно кредитоспособности за
емщика.

Только крупные финансо
вые компании могут позволить 
себе создавать в своей структу
ре некие аналоги рейтинговых 
агентств, занимающиеся опре
делением собственных оценок 
кредитного риска. Поэтому вы
ходом* для многих инвесторов 
на рынке международных об
лигаций является подписка на 
публикации международных 
рейтинговых агентств и ис
пользование значений присваи
ваемых ими кредитных рейтин

гов при принятии инвестици
онных решений.

Так как сегодня на рынке 
международных облигацион
ных займов кредиторы пред
ставлены гораздо большим 
числом, чем на рынке синдици
рованных кредитов, то они в 
большей степени определяют 
правила игры, с которыми при
ходится считаться заемщикам. 
Поэтому получение кредитного 
рейтинга при международном 
облигационном заимствовании 
носит фактически обязатель
ный характер.

В настоящее время 124 го
сударства из числа 191 страны- 
члена ООН имеют хотя бы один 
кредитный рейтинг, 24 страны 
имеют по одному рейтингу, 26 -  
по два, а 74 обладают тремя рей
тингами, что является макси
мально возможным числом [1].

Значение кредитного рей
тинга выражается латински
ми буквами с уточняющими 
буквами или символами. Лю
бое значение рейтинга имеет 
свою интерпретацию. Рейтин
ги подразделяются на три от
дельные категории: инвести
ционная (ААА/Ааа, АА /Аа, 
А /А , ВВВ/Ваа), неинвестици
онная, или спекулятивная  
(ВВ/Ва, В/В), и категория де
фолта (ССС/Саа, СС, С/Са, 
SD, D) [1]. Путем снижения

значений рейтинга до опреде
ленных отметок рейтинговые 
агентства могут объявлять де
фолты по долговым обяза
тельствам.

Суверенные кредитные рей
тинги не являются оценками 
кредитного риска страны. 
Подтверждением тому могут 
служить случаи дефолтов част
ных заемщиков во время Ази
атского кризиса 1997-1998 гг. 
В отличие от международного 
долгового кризиса начала 80-х гг. 
XX века дефолты частных за
емщиков случались при том, 
что национальные правитель
ства не допускали дефолтов по 
своим обязательствам и не 
вводили мер валютного огра
ничения [7]. Иногда в услови
ях суверенных дефолтов част
ные эмитенты выполняли как 
внутренние, так и внешние 
обязательства. Поэтому агент
ства вынуждены были вводить 
систему оценки странового 
кредитного риска, отличающе
гося от кредитного риска на
ционального правительства.

Выпуски еврооблигаций без 
рейтингов размещались наци
ональными правительствами 
преимущественно в первой по
ловине 90-х гг. XX века. Од
нако усиление конкуренции 
среди заемщиков на междуна
родном облигационном рынке 
во второй половине 90-х и в 
начале XXI века привело к 
тому, что правительства, раз
мещающие свои дебютные 
международные облигацион
ные выпуски, старались полу
чить перед размещением два, а 
то и три рейтинга.

Например, Молдова, Эсто
ния, Литва, Латвия, Украина 
и Россия до получения рейтин
га использовали мировой обли
гационный рынок, но преиму
щественно в форме непублич
ного (частного) размещения 
своих облигаций [8].

В ноябре 1996 г. Россия со
вершила свой первый публич
ный облигационный заем после 
1917 г. (на сумму 1 млрд. долл. 
США, на 5 лет и под годовую
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купонную ставку 9,25% ). В 
октябре 1996 г. она получила 
кредитные рейтинги от 
агентств «Стэндард энд Пурз», 
«Мудиз Инвесторе Сервиз» и 
«Фитч Рэйтингз». До этого РФ 
были размещены два частных 
облигационных выпуска на 
внешних рынках [8].

В настоящее время получе
ние суверенного кредитного 
рейтинга является крайне важ
ным начальным этапом подго
товки публичного выпуска на
циональным правительством 
международных облигаций. 
Его значение оказывает влия
ние не только на стоимость за
имствования, но и на размер 
комиссии ведущего менеджера 
за размещение. Регрессионный 
анализ 129 суверенных облига
ционных займов в долларах 
США, размещенных с период 
с апреля 2003 г. по декабрь 
2006 г. на Лондонской фондо
вой бирже, дает следующие ре
зультаты: такие три фактора, 
как значение суверенного рей
тинга (агентства «Стэндард энд 
Пурз») на момент выпуска, 
срок обращения и объем займа 
на 74,6% объясняют размер 
доходности к погашению на 
момент выпуска. При этом в 
значительно большей степени 
статистически значимым явля
ется кредитный рейтинг.

Если бы Правительство Рес
публики Беларусь получило 
кредитный рейтинг и размести
ло дебютный публичный обли
гационный заем на внешних 
рынках в начале текущего 
года, то даже при самом низком 
из вновь присваиваемых рей
тингов (В-/ВЗ), а также с уче
том надбавки за дебют (по дан
ным МВФ, это как минимум
0,30%) доходность к погаше
нию на момент размещения со
ставила бы 7-8%.

Несмотря на рост базисных 
процентных ставок, значи
тельный спрос на еврооблига
ции, особенно эмитентов с не
инвестиционными рейтинга
ми, приводит к снижению

спрэдов, что в конечном итоге 
сохраняет на международном 
облигационном рынке доста
точно выгодные условия для 
заимствования.

Так, по состоянию на 2 мар
та т.г. средняя доходность к 
погашению по обращающимся 
на Ш тутгартской фондовой 
бирже (занимает второе место в 
Германии после Франкфурт
ской) облигациям иностран
ных правительств с рейтинга
ми группы В составила 6,27% 
(средний спрэд -  2,36% ), а с 
рейтингами группы ВВ -  
5,59% (средний спрэд -  
1,67%) [9].

Если стоимость заимствова
ния по второму международно
му синдицированному кредиту 
считается приемлемой для рес
публики, то таковой можно 
считать и прогнозируемую сто
имость заимствования по евро
облигациям (7-8%). Даже если 
стоимость заимствования по 
еврооблигационному займу бу
дет несколько выше, чем по 
синдицированному кредиту, 
объем еврооблигационного зай
ма составит не 32 или 65 млн., 
а может быть 250-500 млн. 
при сроке обращения более 
трех лет.

И с п ш ш о ^  
ством еврооблигдционных' 
займов позволит покрыть по
требность во внешнем финан
сировании дефицита респуб- 
ЛЙ1ШЩЮШ бюджета на впол; 
Ш* ЩЖШЖШых для республи
ки условиях.

Кроме тйго, достаточно вы
сокий запас финансовой безо
пасности страны и низкий  
уровень дефицита республи
канского бюджета позволят 
прибегать к этому источнику 
для повышения объема госу
дарственных инвестиционных 
ресурсов. Это весьма актуаль
но, учитывая то, что предпри
ятия с наибольшей долей из
носа активной части основ
ных производственных фон
дов находятся в государствен
ной собственности, а также

то, что внутренний финансо
вый рынок не характеризует
ся достаточной емкостью, а 
доля прямых иностранных 
инвестиций и иностранных 
кредитов в объеме инвестиций 
в основной капитал сохраня
ется на низком уровне, и для 
правительства стоимость за
имствования посредством ев
рооблигаций будет существен
но ниже, чем для других на
циональных заемщиков.

В настоящее время ряд на
циональных правительств по
лучают кредитные рейтинги, 
руководствуясь исключитель
но повышением деловой репу
тации страны, ее инвестицион
ной привлекательности и 
транспарентности.

Безусловно, между суверен
ным кредитным рейтингом и 
прямыми иностранными инвес
тициями, которые выступают в 
последние три десятилетия 
наиболее весомой формой ино
странных инвестиций, суще
ствует определенная связь. Од
нако она не настолько статис
тически значима, чем между 
суверенным кредитным рейтин
гом и международными облига
ционными займами.

Что касается суверенного 
кредитного рейтинга как инст
румента повышения транспа
рентности страны, то для Бела
руси, активно сотрудничающей 
с МВФ и Всемирным банком в 
этом направлении, такой довод 
не выглядит актуальным.

На наш взгляд, не стоит 
уподобляться таким странам, 
как Грузия, которая в 2005 г. 
по сути дела, получила рей
тинг ради рейтинга. В объеме 
внешнего государственного 
долга этой страны наиболь
шую долю (около 78%) зани
мают кредиты международных 
финансовых организаций и 
правительств зарубежных го
сударств, преимущественно 
льготный характер предостав
ления которых не требует на
личия кредитного рейтинга 
[ 10].
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Очень важно для прави

тельства получить рейтинг не
посредственно перед размеще
нием еврооблигационного вы
пуска. Желательно иметь два, 
а то и три рейтинга, чтобы 
привлечь интерес к бумагам 
максимального числа инвесто
ров. Значительный спрос на 
бумаги может повысить курс 
при размещении (средний курс 
при размещении на Лондон
ской фондовой бирже займов 
правительств с неинвестици
онными рейтингами за период 
с апреля 2003 г. по декабрь 
2006 г. составлял 99,79% ), 
что позволит получить допол
нительные средства сверх но
минальной стоимости займа, 
которые будут несопоставимы 
с расходами по получению рей
тингов и подготовке размеще
ния выпуска.

Перед получением рейтинга 
необходимо иметь четкое пред
ставление о параметрах эмис
сии и направлениях использо
вания полученных средств. 
Учитывая то что международ
ные облигационные займы вы
пускаются преимущественно с 
фиксированной купонной  
ставкой и на длительный срок, 
важен момент выхода на ры
нок. В случае, если мировые 
базисные процентные ставки 
по облигациям находятся на 
низком уровне и на рынке су
ществует устойчивый спрос на 
долговые обязательства с не- 
инвестиционными рейтинга
ми, тогда удастся зафиксиро
вать купонную на сравнитель
но низком уровне.

BJMeponp ияxишuLaJШШЛ- 
нению Программы соцшшьно- 
экономического развития Рес- 
публики Беларусь на 20Ш>~ 
2010 годы установлено, jgxo 
проработка вопроса об органи
зации выпуска и размещения 
еврооблигаций страны на 
внешнем финансовом рынке 
начнется только по результа
там присвоения республике 
приемлемого суверенного ф и 
тинга. При этом на подготовку

и размещение еврооблигацион
ного займа отводится макси- 
мальный срок -  два года п^сле 
официального присвоения рей- 
тйнга.

Если же в год присвоения 
рейтинга выпуск не состоится, 
это будет свидетельствовать о 
неэффективном использовании 
валютных средств республи
канского бюджета. Ведь воз
награждение агентству только 
за присвоение рейтинга состав
ляет 80-90 тыс. долл. США. 
При выпуске в течение 12 меся
цев после присвоения рейтинга 
за его использование при пуб
личном размещении ничего 
платить не придется. По исте
чении льготного периода за вы
пуск необходимо выплатить 
порядка 0,03% от объема зай
ма. Получается, что в случае 
выпуска займа объемом 500 
млн. евро в рамках льготного 
периода экономия составит 
150 тыс. евро.

Кроме того, отсутствие вы
пуска не позволит рассчиты
вать на скорое повышение рей
тинга. Опыт ряда стран пока
зывает, что одним из эффектив
ных способов повышения зна
чения рейтинга является де
монстрация своевременного и 
полного выполнения своих 
публичных долговых обяза
тельств.

Таким образом, получение 
суверенного кредитного рей
тинга Правительством Респуб
лики Беларусь должно обяза
тельно рассматриваться как 
начальный этап публичного 
выпуска еврооблигационного 
займа. Это позволит профи
нансировать дефицит респуб- 
ликанского бюджета и повы- 
сйть~объем государственных 
инвестиционных ресурсов на 
приемлемых для страныусло- 
виях.‘ ~
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