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СРАВНИТЕЛЬНЫЙ АНАЛИЗ СТРАНОВЫХ РИСКОВ
РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ

COMPARATIVEANALYSIS OF COUNTRY RISKS OFTHE RUSSIAN FEDERATION

В анализе инвестиционного климата в последние десятилетия широко используется показатель странового риска,
позволяющий оценить кредитоспособность экономических субъектов. В связи с этим получили развитие рейтинги —
ранжирование стран по присвоенному им математически формализованному значению уровня страновых рисков. Не-
смотря на некоторую субъективность, подобные рейтинги могут быть использованы для анализа инвестиционной при-
влекательности Российской Федерации.

Сравнение показателей странового риска России и четырех стран СНГ — Азербайджана, Беларуси, Казахстана и
Украины, опубликованных службой страновых рейтингов Economist Intelligence Unit, показал, что наша страна является
лидером среди стран СНГ. За последние два года, этот показатель повысился на одну ступень, но не достиг уровня 2014
г. Из четырех стран сравнения улучшить свои позиции в рейтинге смогла только Беларусь.

Снижение уровня риска отмечено по всем трем составляющим общей оценки России, в наибольшей степени понизи-
лись показатели риска банковского сектора (на 7 баллов) и валютного риска (на 6 баллов) в результате значительного
снижения инфляции, увеличения валютных резервов и системных мер по рекапитализации банков. Вместе с тем следует
отметить, что численное значение риска банковского сектора значительно выше, чем у двух других составляющих, что
говорит об уязвимости российской финансовой системы. Низкий показатель суверенного риска России обусловлен
незначительным уровнем госдолга и большими валютными резервами.

Повышение политического риска России нельзя признать обоснованным. Никаких весомых аргументов этого не
приводится. Риск экономической структуры России остается самым низким среди стран сравнения. С рейтингом страно-
вых рисков связан рейтинг деловой среды, характеризующий условия ведения бизнеса. Россия и три страны СНГ
находятся в данном рейтинге в аутсайдерах.

Ключевые слова: страновой риск, суверенный риск, валютный риск, риск банковского сектора, рейтинг, деловая
среда, Российская Федерация, СНГ.

In the analysis of the investment climate, in recent decades, the country risk indicator has been widely used to assess the
creditworthiness of economic entities. In this regard, the ratings have been developed — the ranking of countries according to the
mathematically formalized value of the country risk level assigned to them. Despite some subjectivity, such ratings can be used
to analyze the investment attractiveness of the Russian Federation.

Comparison of the country risk indicators of Russia and four CIS countries — Azerbaijan, Belarus, Kazakhstan and Ukraine,
published by the country ratings service of the Economist Intelligence Unit, showed that our country is the leader among the CIS
countries. Over the past two years this indicator has increased by one step, but has not reached the level of 2014. Of the four
countries of comparison, only Belarus managed to improve its position in the rating.

The decrease in the risk level was noted for all three components of the overall assessment of Russia, the risk indicators of
the banking sector (by 7 points) and currency risk (by 6 points) were the most significant as a result of a significant decrease in
inflation, an increase in foreign exchange reserves and systemic measures for bank recapitalization. At the same time, it should be
noted that the numerical value of the risk of the banking sector is significantly higher than that of the other two components,
which indicates the vulnerability of the Russian financial system. A low indicator of Russia’s sovereign risk is due to a low level
of public debt and large foreign exchange reserves.

The increase in Russia’s political risk can not be considered justified. There are no weighty arguments for this. The risk of
Russia’s economic structure remains the lowest among the countries of comparison. The rating of country risks is related to the
rating of the business environment, which characterizes the conditions for doing business. Russia and the three CIS countries are
in this ranking in outsiders.

Keywords: country risk, sovereign risk, currency risk, banking sector risk, rating, business environment, Russian Federation, CIS.

ВВЕДЕНИЕ
Страновой риск представляет собой интегральный показатель, позволяющий оценить способность

экономических субъектов страны, включая правительство, отвечать по своим внешним обязательствам.
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Таким образом, уровень странового риска оказывает влияние на развитие внешнеэкономических свя-
зей государства и является обобщенным показателем инвестиционного климата.

В настоящее время многочисленными агентствами, международными организациями, частными
фондами и периодическими изданиями применяется несколько десятков методик оценки страновых
рисков. Однако в открытом доступе публикуются, как правило, лишь рейтинги, где страны разбиты на
5–10 групп по степени риска — от очень низкого до очень высокого. Это делает невозможным анализ
составляющих странового риска и их влияния на итоговую оценку.

Вместе с тем, только подробное рассмотрение структуры рейтинговых оценок позволяет доказать,
что они зачастую весьма субъективны, тенденциозны и политически ангажированы, поскольку отража-
ют, в значительной степени, политику правящих элит США и стран Западной Европы. Не случайно в
последнее время все чаще стали говорить о страновых рейтингах как экономическом оружии, полити-
ческом инструменте, элементе «мягкой силы» и даже попытках «рейтингового террора» [1].

В отечественной научной литературе страновой риск рассматривается, в основном, с точки зрения
методов его оценки [3, 4]. Исследований по анализу странового риска России в публикациях западных
рейтинговых служб нами не обнаружено. Данная работа является продолжением более ранних публи-
каций [5, 6, 7].

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью данной статьи является сравнительный анализ показателей странового риска Российской

Федерации и четырех стран СНГ — Азербайджана, Беларуси, Казахстана и Украины, которые публику-
ет служба страновых рейтингов Economist Intelligence Unit. Из данной цели следуют задачи: сопоста-
вить общий уровень и динамику странового риска пяти стран за два года; определить позицию России
по различным составляющим странового риска; выявить основные факторы, влияющие на уровень
данных показателей.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Служба странового риска (Country Risk Service) — регулярное исследование, публикуемое

«Economist Intelligence Unit» — аналитическим подразделением британской компании The Economist
Group, которая издает одноименный еженедельник. Исследование проводится с 1980-х годов. Резуль-
таты публикуются ежемесячно (Risk Rating Review) и охватывают 131 страну, в том числе 11 постсо-
ветских, кроме Армении, Грузии, Киргизии и Таджикистана [8].

Методологическую основу исследования составляет комбинированный подход: модель включает
60 вопросов — 30 качественных и 30 количественных. Ответ на каждый вопрос наносится на шкалу от
0 (min уровень риска) до 4 баллов (max), при интерпретации количественных показателей используют-
ся предварительно разработанные интервалы. По результатам оценивания составляются три основных
индекса: суверенных рисков, валютных рисков и рисков банковского сектора, а также два дополни-
тельных: политических и структурно-экономических рисков. Агрегированный индекс странового рис-
ка рассчитывается как среднеарифметическая оценка трёх основных индексов по 100-балльной систе-
ме. Соответственно, чем больше количество набранных баллов, тем выше степень странового риска.
Результирующие оценки переводятся в буквенные обозначения посредством применения дискриминан-
тного подхода и распределяются с помощью шкалы с 10 уровнями (табл. 1).

По сравнению с другими рейтинговыми службами Country Risk Service отличает более строгий
подход к оценке страновых рисков. По состоянию на 1 апреля 2018 года высшая оценка (ААА), не
присвоена ни одной стране. Десять развитых стран имеют страновой рейтинг АА: США, Канада, Норве-
гия, Финляндия, Дания, Швеция, Швейцария, Нидерланды, Люксембург и Новая Зеландия. Рейтинг А
присвоен Великобритании, Японии, ФРГ, Франции, ВВВ — Китаю, Мексике и Южной Корее, ВВ —
Индии, Индонезия, Бразилии и Турции.

Среди 11 бывших республик СССР, охваченных рейтингом, лидирует Эстония с оценкой А, Латвия
и Литва отстают на один порядок, далее следуют Российская Федерация (ВВ), Азербайджан, Казахстан,
Молдова и Узбекистан (все с оценкой В), Беларусь и Туркменистан (ССС). Наихудшие показатели
среди постсоветских стран имеет Украина (СС) [9].

За два года, с апреля 2016 г. по апрель 2018 г., из вышеназванных стран только четыре смогли
улучшить показатель странового риска на одну ступень: Россия, Молдова, Узбекистан и Беларусь.
Остальные страны остались на прежних позициях. Казахстан и Россия пока не достигли докризисного
уровня 2014 г., когда они имели оценку ВВВ.

Рассмотрим количественные показатели индекса странового риска Российской Федерации и стран
сравнения, представленные в таблице 2.

По уровню странового риска пять стран можно разделить на две группы: три страны (Азербайджан,
Казахстан и Россия) с наиболее низкими баллами и соответственно более низким уровнем странового
риска и две страны (Беларусь и Украина), близкие к преддефолтному уровню. Высокая степень страново-
го риска этих двух стран обусловлена показателями суверенного риска и риска банковского сектора.
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Таблица 1. Шкала рейтинговых оценок странового риска Country Risk Service *
Оценка Характеристика

AAA способность и ответственность выполнения обязательств не вызывает сомнений при лю-
бых предвиденных обстоятельствах

AA способность и ответственность выполнения обязательств не вызывает сомнений
A высокая способность и ответственность выполнения обязательств

BBB способность и ответственность выполнения обязательств в настоящее время, низкая вос-
приимчивость к изменениям экономического климата

BB способность и ответственность выполнения обязательств в настоящее время, средняя вос-
приимчивость к изменениям экономического климата

B способность и ответственность выполнения обязательств в настоящее время, высокая вос-
приимчивость к изменениям экономического климата

CCC способность и ответственность выполнения обязательств вызывает сомнения

CC частичная способность и ответственность выполнения обязательств, вероятен отказ от не-
которых обязательств

C низкая способность и ответственность выполнения обязательств, вероятен отказ от значи-
тельного объёма обязательств

D крайне низкая способность и ответственность выполнения обязательств, неизбежен отказ
от значительного объёма обязательств

* Материалы официального сайта [8]

Таблица 2. Оценка странового риска Country Risk Service и ее составляющих *
Рейтин-

говая
оценка

Индекс
странового

риска

Суверен-
ный риск

Валютный
риск

Риск бан-
ковского
сектора

Политиче-
ский риск1

Риск экономи-
ческой струк-

туры1

На 01.04.2016
Азербайджан В 55 ВВ/49 В/52 ССС/64 ССС ВВ
Беларусь СС 69 СС/72 ССС/67 СС/69 ССС ССС
Казахстан В 55 ВВ/48 ВВ/55 В/61 В ВВ
Украина СС 74 СС/76 ССС/69 СС/76 С СС
Средняя по 4
странам 63 61 61 68 — —

Россия В 53 ВВ/49 ВВ/49 ССС/61 В ВВ
На 01.04.2018

Азербайджан В 53 В/50 ВВ/48 ССС/62 ССС ССС
Беларусь ССС 62 ССС/64 В/57 ССС/65 ССС СС
Казахстан В 51 ВВ/46 В/50 В/56 В В
Украина СС 70 СС/74 ССС/65 СС/70 С СС
Средняя по 4
странам 59 59 55 63 — —

Россия ВВ 47 ВВ/45 ВВ/43 В/54 ССС ВВ
1 Количественные показатели политического риска и риска экономической структуры не публикуются в
открытом доступе.

* Составлено по данным [9]

Следует отметить, что за последние два года все пять стран сумели улучшить балльный показатель
странового риска: Беларусь на 7 баллов, Россия на 6 баллов, Казахстан и Украина на 4 балла, Азербай-
джан на 2 балла. В результате Беларусь смогла сократить разницу со средней оценкой с 6 до 3 баллов,
в то время как Украина сохранила отставание в 11 баллов. Выросла разница в значениях индекса
странового риска РФ и среднего по четырем странам — с 10 до 12 баллов, что позволило нашей стране
стать единоличным лидером.
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Показатель суверенного риска пяти стран, то есть риска дефолта правительства по внешним обяза-
тельствам, демонстрирует наибольший разрыв в 29 баллов (45 у России и 74 у Украины). Высокий
показатель Украины обусловлен, прежде всего, значительным государственным долгом, достигшим к
концу 2017 г. уровня в 74,8 % ВВП. Основной кредитор Украины в лице МВФ откладывает и сокращает
размеры очередных траншей, а по долгу России в размере 3 млрд долл. США был фактически объяв-
лен дефолт, что подтвердил Высокий суд Лондона. Несмотря на это Country Risk Service за два после-
дних года снизила показатель суверенного риска Украины на два балла, ссылаясь на снижение уровня
госдолга и бюджетного дефицита к ВВП и голословно утверждая, что «не ожидает проблем с финанси-
рованием суверенного долга Украины в 2018–2019 годах» [9].

Беларусь сумела существенно (на 8 баллов) сократить показатель суверенного риска, что связано
со снижением за два последних года уровня государственного долга с 50 % ВВП до 40 % благодаря
росту валютных доходов от экспорта и оживлению экономики. Положительную роль сыграло и возоб-
новление доступа Беларуси на западный кредитный рынок.

Низкий суверенный риск Казахстана объясняется невысоким уровнем государственного долга, зна-
чительными валютными резервами и существенным ростом доходов от нефтяного экспорта. Более
высокий показатель суверенного риска Азербайджана обусловлен достаточно высоким уровнем госу-
дарственного долга, который резко вырос за последние годы и достиг 50 % ВВП. Факторами поддерж-
ки рейтинга выступают рост цен на нефть, экспорт которой формирует две трети доходов бюджета, и
значительные валютные накопления Государственного нефтяного фонда.

Россия за последние два года смогла на 4 балла улучшить показатель индекса суверенного риска.
Это обусловлено очень низким уровнем госдолга, который на конец 2017 г. составлял 11,4 % ВВП и
значительными валютными резервами. Возросшие цены на нефть повышают доходы бюджета, чему
способствует также возобновление роста экономики, несмотря на санкции западных стран.

Валютный риск определяет вероятность изменения курса национальной валюты и введения валютно-
го контроля со стороны государства. Все пять стран за два года смогли улучшить свои показатели по
данному риску. Это связано со стабилизацией курсов национальных валют после резкого их падения в
2014–2016 гг. В наибольшей степени снизился уровень валютного риска у Беларуси: с 67 до 57 баллов,
и по этому показателю она приблизилась к средней оценке по четырем странам. Это связано с успеш-
ной деноминацией белорусского рубля в 2016 г., ростом экспорта и валютных резервов с 4 млрд долл.
США в начале 2016 г. до 7,4 млрд в октябре 2017 г. [9].

У Азербайджана, Казахстана и Украины снижение уровня валютного риска за два года составило 4-
5 баллов. Первые две страны смогли поддержать курсы своих валют благодаря возросшим поступле-
ниям от экспорта подорожавшей нефти. Значительно более высокая оценка валютного риска Украины
обусловлена предстоящими в 2018–2020 гг. большими выплатами внешнего долга при неясных перс-
пективах внешних и внутренних источников финансирования.

Показатель валютного риска России снизился за два года на 6 баллов (с 49 до 43) и является самым
низким среди пяти стран. В основе такой оценки высокие валютные доходы от подорожавшей нефти и
рекордно низкая инфляция. В 2018–2019 гг. Country Risk Service ожидает некоторое ослабление курса
рубля.

Риск банковского сектора характеризует стабильность банковской системы и ее способность проти-
востоять негативным финансово-экономическим явлениям. Индекс этого риска, несмотря не снижение
за последние два года, остается наиболее высоким у четырех из пяти стран по сравнению с двумя
другими составляющими странового риска.

Самое слабое состояние финансового сектора наблюдается на Украине, что наглядно показало бан-
кротство и национализация крупнейшего ПриватБанка в 2016 году. Уровень капитализации большин-
ства банков остается низким, а доля дефолтных кредитов превысила половину их общих объемов, что
привело к убыткам большинство кредитных учреждений.

В несколько лучшем положении находится банковская система Беларуси, но в результате рецессии
2015–2016 гг. вырос уровень задолженности государственных предприятий. Сильно пострадала финан-
совая система Азербайджана, где в результате резкой девальвации маната обанкротилось десять банков,
в том числе крупнейший кредитор страны государственный Международный банк Азербайджана. Го-
сударству пришлось выделять значительные средства на реструктуризацию кредитов, что увеличило
суверенный долг и повредило репутацию страны в глазах международных инвесторов.

Риск банковского сектора Казахстана самый низкий из четырех стран. Финансовая система получа-
ет существенную поддержку со стороны государства, хотя доля невозвратных кредитов остается высо-
кой. Эта проблема характерна и для банков России, которые также страдают в результате санкций за-
падных стран. Однако, по мнению Country Risk Service, правительство имеет политическую волю и
средства для рекапитализации банков и предотвращения системного кризиса.
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Политический риск ассоциируется с серьёзными изменениями в политической ситуации в стране,
которые могут привести к невыполнению правительством и/или другими экономическими субъектами
своих внешних обязательств. До сих пор не существует единого мнения относительно точного опреде-
ления политического риска, а методы его оценки трактуются достаточно широко — от прогнозирования
политической стабильности до суммирования всех некоммерческих рисков.

В целом следует отметить, что четыре страны сохранили уровень политического риска двухлетней
давности. Только уровень этого риска России был повышен с уровня В до ССС. Политический риск
Украины является наиболее высоким из-за конфликта на востоке страны, который, по мнению аналити-
ков Country Risk Service, не удастся разрешить в 2018-19 гг. Общественная поддержка правительства
низкая, а усилия по борьбе с коррупцией могут обострить политическую ситуацию [9].

Самый высокий уровень политической стабильности отмечен у Казахстана, несмотря на сохраняю-
щуюся неопределенность по поводу приемника президента Н. Назарбаева и слабые политические струк-
туры государства. Главным фактором политического риска для Азербайджана остается конфликт с
Арменией в Нагорном Карабахе. Стабильность политической ситуации в Беларуси обеспечивает пребы-
вание у власти президента А. Лукашенко вплоть до 2020 г., однако массовые протесты, аналогичные
выступлениям против налога на тунеядство в 2017 г. могут помешать улучшению отношений с запад-
ными странами.

Повышение уровня политического риска России можно считать тенденциозным, поскольку Country
Risk Service не приводит соответствующих аргументов. Наоборот, отмечается, что даже несмотря на
снижение уровня жизни в результате кризиса 2015–2016 гг. «вероятность массовых протестов низкая,
а политическая оппозиция остается маргинальной» [9].

Уровень риска экономической структуры за два года повысился у Азербайджана (с ВВ до ССС),
Беларуси (с ССС до СС) и Казахстана (с ВВ до В). Показатели России и Украины остались неизменны-
ми. Основным фактором риска для Азербайджана и Казахстана остается высокая доля нефти в экспор-
те и зависимость доходов бюджета от нефтяных цен. Country Risk Service не прогнозирует ускорения
процесса диверсификации экономик эти стран. Беларусь зависит от российских кредитов и поставок
сырой нефти для обеспечения экспорта нефтепродуктов и получения иностранной валюты. Украина
постепенно переориентирует свою торговлю с России на рынки ЕС, однако остается высокая зависи-
мость от транзита российского газа, который может быть существенно сокращен в 2020 году. Институ-
циональные реформы проводятся крайне медленно, а конфликт на востоке страны может обостриться в
любой момент.

Риск экономической структуры России на уровне ВВ остается самым низким среди стран сравне-
ния. Однако экономика страны по-прежнему сильно зависит от экспорта сырьевых товаров, а диверси-
фикацию осложняют неблагоприятный бизнес-климат, который ограничивает рост производительности
и иностранные инвестиции, и отрицательный демографический прогноз.

Помимо рейтинга странового риска Economist Intelligence Unit публикует рейтинг деловой среды
(business environment). Оценка данного индекса осуществляется по 10-балльной системе, рассчитыва-
ется на пятилетний период и включает количественное выражение следующих показателей:

 открытость экономики, степень либерализации внешней торговли, инвестиций и валютных операций;
 качество рабочей силы и гибкость рынка труда;
 уровень налогообложения;
 качество информации о компаниях в стране (правовое регулирование публикации корпоративных

финансовых данных, доступность и достоверность бухгалтерской отчетности);
 уровень правовой защиты кредиторов (качество законодательства, правовые процедуры, судеб-

ные издержки, процедура банкротства);
 эффективность предоставления общественных услуг (правительственных, образовательных, ме-

дицинских, инфраструктурных);
 верховенство права;
 качество государственного регулирования;
 уровень коррупции.
Помимо глобального рейтинга деловой среды, который включает 82 страны, производится ранжи-

рование по группам стран. Россия, Азербайджан, Казахстан и Украина (Беларусь в рейтинг не входит)
включены в регион вместе с двенадцатью странами Центрально-Восточной Европы: Болгарией, Хорва-
тией, Сербией, Словенией, Словакией, Венгрией, Чехией, Польшей Румынией, Эстонией, Латвией и
Литвой.

В глобальном рейтинге деловой среды в настоящее время лидируют Сингапур (1 место с показате-
лем 8,48 балла) и Гонконг (2 — 8,41), оба имеют оценку странового риска на уровне А. Вслед за ними
в первой десятке Швеция, Канада, США и другие развитые страны с показателем странового риска АА.
Таким образом, рейтинг странового риска и рейтинг деловой среды не находятся в прямой корреляции.
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Рассмотрим показатели Российской Федерации и трех стран сравнения в рейтинге деловой среды
(табл. 3).

Таблица 3. Показатели четырех стран СНГ в рейтинге деловой среды Economist Intelligence Unit *

Индекс деловой среды Место в глобальном
рейтинге (82 страны)

Место в региональном
рейтинге (16 стран)

2012–2016 2017–2021 2012–2016 2017–2021 2012–2016 2017–2021
Азербайджан 4,41 5,17 75 72 15 16
Казахстан 5,05 5,61 66 67 14 13
Украина 4,08 5,46 79 69 16 15
Россия 5,27 5,55 63 68 13 14

* [9]

Все четыре страны улучшили количественный показатель индекса деловой среды по сравнению с
периодом 2012–2016 гг. В наибольшей степени вырос индекс Украины (на 1,38 балла), она смогла
обойти Азербайджан и приблизилась к показателям Казахстана и России. Последняя из-за незначитель-
ного роста индекса уступила место лидера четверки. Украина также смогла на десять позиций улуч-
шить свое положение в глобальном рейтинге, в то время как Россия его ухудшила на пять мест. В итоге
четыре страны занимают близкие позиции в предпоследней десятке мирового рейтинга.

В региональном рейтинге четверка стран по-прежнему занимает последние места и значительно от-
стает от лидеров группы — Эстонии (7,64 балла), Чехии (7,54) и Словакии (7,27). Даже занимающая
12 место Сербия с показателем 6,46 на целый балл превосходит среднюю оценку по четырем странам.

Отставание Азербайджана от трех других стран СНГ связано, по мнению аналитиков Economist
Intelligence Unit с низкими темпами структурных реформ в экономике. Несмотря на то, что правитель-
ство провозгласило стратегию диверсификации, широко распространенная коррупция удерживает боль-
шинство инвесторов в пределах нефтяного сектора. Коррупция также тормозит реформы в корпоратив-
ном управлении, приватизации и реструктуризации предприятий.

Казахстан сумел добиться положительных результатов в развитии инфраструктуры, стабилизации
макроэкономической среды и улучшении налогового режима. Бизнес-среда этой страны страдает от
системной коррупции, слабых правовых и политических институтов, политики в области конкуренции
и иностранных инвестиций.

Значительное улучшение позиций Украины в рейтинге можно считать политически мотивированным
и преждевременным. Ожидаемые перемены Economist Intelligence Unit связывает с кредитной про-
граммой МВФ и соглашением об ассоциации с ЕС, которые должны стать «опорой для улучшения
деловой среды, если правительство приступит к реформам, на которых настаивает МВФ». Но в любом
случае бизнес-среда будет меняться медленно, а «условия ведения бизнеса будут оставаться сложны-
ми» [9].

Ухудшение позиций России, как в глобальном, так и в региональном рейтинге деловой среды связа-
ны с западными санкциями, которые «сохранятся в среднесрочном периоде». Инвестиционной климат
остается неблагоприятным, но «усиление вмешательства государства, вероятно, будет сопровождаться
ориентированной на рынок политикой в некоторых областях» [9]. В частности определенные меры мо-
гут быть предприняты для привлечения иностранных инвестиций в энергетические проекты.

ВЫВОДЫ
Страновой риск является комплексным индикатором привлекательности страны для иностранных

инвесторов. В рейтинге странового риска Country Risk Service на 1 апреля 2018 г. Россия является
лидером среди стран СНГ с оценкой ВВ. За последние два года, несмотря на санкции со стороны
западных стран, этот показатель повысился на одну ступень (с В до ВВ), но не достиг уровня 2014 г. —
ВВВ. Из четырех постсоветских стран значительно улучшить свои позиции в рейтинге смогла только
Беларусь, повысив свой показатель с уровня ССС до СС.

Снижение численной оценки произошло по всем трем составляющим странового риска России, в
наибольшей степени понизились показатели риска банковского сектора (на 7 баллов) и валютного
риска (на 6 баллов). Это явилось следствием стабилизации курса рубля, значительного снижения инф-
ляции, увеличения валютных резервов и системных мер по рекапитализации и санированию банков.
Вместе с тем следует отметить, что численное значение риска банковского сектора значительно выше,
чем у двух других составляющих, что говорит об уязвимости российской финансовой системы.

Повышение политического риска России с уровня В до ССС нельзя признать обоснованным, тем
более, что аналитики Country Risk Service признают стабильность политической власти и маргинальный
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характер оппозиции. Провести сравнительный анализ данного показателя не представляется возмож-
ным, поскольку количественные оценки политического риска не публикуются в открытом доступе.

Рейтинг деловой среды, публикуемый Economist Intelligence Unit, характеризует перспективы усло-
вий ведения бизнеса в разных странах, в том числе для иностранных инвесторов. В этом рейтинге
Россия ухудшила свои позиции, поскольку санкции западных стран оказали негативное влияние на
инвестиционный климат. Оценка деловой среды Украины и индекс ее странового риска явно полити-
чески мотивированы и основаны на бездоказательном основании, что положение в экономике этой
стране будет только улучшаться.
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