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Аннотация
Настоящее исследование посвящено оценке роли фактора экологиче-

ской эффективности в объяснении суверенного кредитного риска. Целью 
исследования является разработка модели суверенного кредитного риска с 
учетом фактора экологической эффективности. В выборку входят следую-
щие страны: Аргентина, Бельгия, Германия, Греция, Египет, Испания, Ки-
тай, Нигерия, Пакистан, Португалия; 50 % стран мира относят к инвести-
ционной категории, это свидетельствует о том, что более половины стран 
имеют высокую и очень высокую платежеспособность.

С применением метода множественной регрессии определены факто-
ры, влияющие на суверенный кредитный рейтинг: ВВП на душу населения, 
годовое изменение инфляции, международные резервы, объем кредитова-
ния частного сектора, объем общего государственного долга, экологиче-
ская эффективность. Результаты свидетельствуют о сильной положитель-
ной взаимосвязи между кредитным рейтингом и ВВП на душу населения, 
что указывает на то, что страны с лучшими показателями ВВП на душу на-
селения имеют более низкий кредитный риск.

Для доказательства связи между экологическим и кредитным рисками 
было построены две модели множественной регрессии: без учета экологи-
ческого фактора и с ним. Результаты показывают, что учет экологическо-
го фактора в моделировании кредитного рейтинга страны целесообразен, 
поскольку повышает качество модели. По двум критериям сравнения были 
получены лучшие результаты у модели, включающей экологический фак-
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тор: коэффициент детерминации больше, а ошибка аппроксимации имела 
меньшее значение.

Страны имеют различную экологическую ситуацию и неодинаковую 
степень управления экологической политикой. Существует связь между 
экологическим и кредитным риском стран, однако экологическая ситуация 
страны не является единственным определяющим фактором, влияющим 
на кредитный риск. Если страна имеет высокое значение индекса эколо-
гической эффективности, у нее может быть средний уровень суверенного 
рейтинга и наоборот.

Научная ценность исследования заключается в том, что построенная 
модель может быть использована инвесторами, кредиторами для расчета 
собственных значений суверенных кредитных рейтингов.

Ключевые слова: суверенный кредитный риск, индекс экологической 
эффективности, корреляционно-регрессионный анализ, кредитный рей-
тинг, зависимость.
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Abstract
This study contributes to the evaluation of  the role of  the eco-effi ciency fac-

tor in explaining sovereign credit risk. The purpose of  the study is to develop a 
model of  sovereign credit risk taking into account the environmental effi ciency 
factor. The sample includes the following countries: Argentina, Belgium, China, 
China, Egypt, Germany, Greece, Nigeria, Pakistan, Portugal, Spain. 58 % of  the 
world’s countries are categorized as investment grade, indicating that more than 
half  of  the countries have high and very high solvency.

Using the multiple regression method, the factors affecting the sovereign 
credit rating are identifi ed: GDP per capita, annual change in infl ation, interna-
tional reserves, private sector credit, total public debt, and environmental perfor-
mance. The results show a strong positive relationship between credit rating and 
GDP per capita, private sector lending volume, indicating that countries with 
better GDP per capita have lower credit risk.
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To prove the relationship between environmental and credit risk, two mul-
tiple regression models were constructed: without and with the environmental 
factor. The results show that including the environmental factor in modeling a 
country’s credit rating is appropriate because it improves the quality of  the mod-
el. According to the two comparison criteria, the model including the environ-
mental factor had better results; the coeffi cient of  determination was larger and 
the approximation error was smaller.

Countries have different environmental situations and different degrees of  
environmental policy management. There is a relationship between environmen-
tal and credit risk of  countries, but the environmental situation of  a country is 
not the only determinant factor affecting credit risk. If  a country has a high en-
vironmental performance index value, it may have an average sovereign rating 
and vice versa.

The scientifi c usefulness of  the study lies in the fact that the constructed 
model can be used by investors, creditors, rating objects to calculate their own 
values of  sovereign credit ratings.

Keywords: sovereign credit risk, macroeconomic indicators, environmental 
performance index, Correlation and Regression Analysis, credit rating, depen-
dence.
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Введение

Суверен ный кредитный риск является важным экономическим показа-
телем, так как он характеризует финансовую стабильность государства, а 
также оказывает значительное влияние на процесс привлечения капитала. 
Страновой риск представляет собой риск невозврата кредитных обяза-
тельств государства.

Ключевым направлением в подходе к управлению долговой нагрузкой 
стран является определение актуального и правильного подхода к ее оценке. 
Наиболее авторитетным результатом оценки кредитного риска являются 
шкалы рейтинговых агентств. Кредитные рейтинги упрощают задачу при-
нятия инвестиционных решений для их пользователей. 

Для объектов рейтингования, а также для пользователей кредитных 
рейтингов актуально использование методик моделирования кредитного 
риска, что позволит первым принимать меры по улучшению своего рей-
тинга, а вторым снижать риски при инвестировании. На долговую устой-
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чивость страны влияет финансовая устойчивость, эффективность управ-
ления рисками. Понимание факторов, влияющих на рейтинг, позволяет 
странам сосредоточиваться на улучшении ключевых показателей, что, в 
свою очередь, может привести к повышению их рейтинга в глазах инве-
сторов и кредиторов.

Инвесто ры используют суверенные кредитные рейтинги для оценки 
рискованности облигаций конкретной страны. Кредитные рейтинги упро-
щают задачу принятия инвестиционных решения на различный уровнях: 
как на уровне отдельного лица или организации, так и на уровне стра-
ны в целом. Кредитный рейтинг дает представление о кредитоспособно-
сти компании-эмитента и риске, связанном с конкретной ценной бумагой. 
В зависимости от кредитного рейтинга инвестор может решить, инвести-
ровать в такую компанию или нет.

Страны с высоким кредитным рейтингом могут привлекать прямые 
иностранные инвестиции. Чирва Е.В. в работе «Кредитный рейтинг госу-
дарства как инструмент оценки кредитного риска» отмечает, что роль кре-
дитных рейтингов для стран состоит в том, что при хорошем кредитном 
рейтинге есть возможность получения доступа к финансированию проек-
тов развития на международном рынке облигаций [8]. 

Для присвоения суверенного кредитного рейтинга используется боль-
шое количество не только экономических показателей, но и политиче-
ских, социальных и экологических, так как для более точной оценки не-
обходим учет разных сфер развития определенной страны. Только 9 из 
115 стран имеют высший рейтинг ААА, соответствующий самому низко-
му уроню риска. Для других стран актуален поиск и развитие факторов 
устойчивости. 

Методы  оценки долговой устойчивости стран

Существ ует множество подходов к оценке долговой устойчивости 
стран. Методики оценки различаются выбором определяющих факторов, 
набора показателей. Полученные по различным методикам итоговые по-
казатели могут существенно отличаться и по-разному интерпретироваться. 
Далее представлена авторская классификация методов оценивания суве-
ренного кредитного риска. Сравнительная характеристика существующих 
методик отражена в табл. 1. 

Одним из популярных методов рейтингового подхода является ме-
тод рейтинговых агентств – использование экспертно-балльных оценок. 
Наиболее распространенными и авторитетными агентствами являются 
S&P, Fitch и Moody’s. Каждое из них определяет рейтинг кредитоспособ-
ности государств по своей методике и использует не только объективные 
количественные показатели, но и субъективные, качественные. С помо-
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щью оценок экспертов определяются весовые категории, т. е. степень вли-
яния каждого из факторов кредитного риска на итоговый показатель. 

Таблица 1

Table 1

Сравнительная характеристика методов оценки устойчивости 
и кредитоспособности стран

Comparative analysis of  methods for assessing the stability 
and creditworthiness of  countries

Характеристика 
метода

  Ме тоды
Рейтин-
говый 

(S&P, Fitch 
и Moody’s)

Статистиче-
ский 

(А.И. Брагин, 
Е.Н. Кузнецов)

Ресурсный 
(Л.В. Коз-
лова)

Экс-
перт-
ный

Используются количествен-
ные показатели + + + –

Используются качественные 
показатели + + – +

Трудоемкость производимых 
расчетов + + + –

Субъективность производимых 
расчетов + – – +

Применимость в период кри-
зисов + – – +

Пр облема рейтингового подхода заключается в том, что при примене-
нии методов из данной категории существует риск завышения или заниже-
ния рейтингов, т. е. можно говорить о субъективизме в оценивании. 

Ст атистический подход основан на анализе массива исторических дан-
ных и применении выявленных закономерностей в результатах оцени-
вания [1, с. 14]. Ключевым недостатком статистических методов является 
предварительный сбор большого объема данных, что требует значитель-
ного времени и трудозатрат. Важно отметить, что статистические модели 
ориентируются на динамику прошлых периодов. Это делает их малопри-
менимыми для использования в периоды резких и существенных измене-
ний тренда (например, развитие коронавирусной инфекции). Преимуще-
ством статистических моделей является то, что они могут включать боль-
шое количество различных показателей для оценивания кредитоспособ-
ности страны более точно. Так, для расчета результативного показателя 
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А.И. Брагин и Е.Н. Кузнецов в работе «Анализ значений суверенного 
кредитного риска и его моделирование» используют большое количе-
ство показателей, например: ВВП на душу населения, международные ре-
зервы за вычетом золота, внутренний кредит частному сектору и другие 
[2, с. 24]. Сложность применения данного метода заключается в неопреде-
ленности конкретного набора факторов, т. е. может быть не учтен суще-
ственный, влияющий на результат фактор или, наоборот, взят незначи-
тельный. Одним из распространенных статистических методов исследова-
ния взаимосвязей является корреляционно-регрессионный анализ (КРА). 
Сторонниками этого подхода являются У.А. Узденов, В.В. Бабанская, 
А.И. Брагин, Е.Н. Кузнецов. 

Для оценки кредитного риска стран применяют также ресурсный 
подход. Одним из сторонников такого подходя является Л.В. Козлова. 
Под устойчивостью страны автор понимает «совокупность возможностей 
ресурсов страны», т. е. ресурсный подход проводит параллель между оцен-
кой кредитоспособности страны и потенциалом всей совокупности ресур-
сов страны [6]. Недостатком ресурсного подхода является то, что при оце-
нивании охватываются только финансовые ресурсы, при этом качествен-
ные показатели не учитываются.

Применяются также экспертные методики, их сущность отражена в ра-
боте М.В. Анохина «Методика формирования кредитных рейтингов в со-
временной практике оценки кредитного риска» [1]. Экспертная оценка да-
ется специалистами на основе их опыта и квалификации по доступной 
статистической и новостной информации [1, с. 14].  Использование дан-
ного подхода позволяет учесть качественную информацию. Основным 
недостатком экспертного метода является влияние субъективных факторов 
на заключение специалиста. 

Воздействие экологического фактора 
на долговую устойчивость

Экологический риск способен оказывать широкое и глобальное воз-
действие на финансовые рынки, компании и экономику. Тесная связь с 
финансовой системой, угрозы для инвестиций и активов, а также потен-
циальные убытки из-за природных катастроф делают экологический риск 
всё более системным и значимым для устойчивости страны. В исследова-
нии A. Anand, R. Vanpée, I. Lončarski  «Sustainability and sovereign credit risk» 
отмечено, что «экологический риск все чаще представляет собой систем-
ный финансовый риск» [11].

Снижение экологического риска также может привлечь инвесторов, за-
интересованных в устойчивом развитии. Вследствие этого страны с хоро-
шей экологической репутацией могут иметь лучший доступ к междуна-
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родным финансовым ресурсам и получать более выгодные условия кре-
дитования. Эти факторы влияют на суверенный кредитный рейтинг стра-
ны, поскольку свидетельствуют о ее способности эффективно управлять 
экологическими рисками. Вследствие этого необходимость учета ESG-
факторов1 становится всё более актуальной в оценке кредитного риска 
стран, так как в последнее время инвесторы стали учитывать ESG-факторы 
в своих долговых портфелях в целях управления рисками. Существует мне-
ние, что «корпоративный кредитный риск отрицательно связан с экологи-
ческими и социальными показателями деятельности компании» [11]. 

Это связано с тем, что страны, активно занимающиеся экологической 
устойчивостью и уменьшением вредного воздействия на окружающую 
среду, могут снизить свою зависимость от ресурсов и энергии и тем самым 
уменьшить их уязвимость перед возможными экологическими кризисами. 
Кроме того, строгие экологические стандарты могут способствовать инно-
вационному развитию и созданию новых экологически чистых техноло-
гий, что в конечном итоге повысит конкурентоспособность страны.

Взаимосвязь ESG-факторов с кредитными рисками может казаться нео-
чевидной. Однако с появлением новых данных о климатических или соци-
альных условиях возникает необходимость установить взаимосвязь между 
ними и суверенным кредитным риском, а также оценить влияние различ-
ных факторов ESG на суверенный долговой риск. Поэтому при оценке 
кредитного риска стран включение в анализ экологического фактора ста-
новится всё более актуальным. 

Методика моделирования суверенного кредитного рейтинга

Задача настоящего исследовании заключается в проверке гипотезы: ре-
грессионная модель суверенного кредитного рейтинга, которая включает 
в себя экологический фактор, более качественна, чем модель, не учитыва-
ющая данный фактор.

По следовательность этапов исследования представлена ниже.
1. Выявление факторов, влияющих на суверенный кредитный рейтинг.
2. Формирование системы показателей. 
3. Формирование информационного массива. 
4. Построение регрессионной модели без учета экологического фактора.
5. Построение регрессионной модели с учетом экологического фактора.
6. Сравнение качества регрессионных моделей.
Выявление факторов, система показателей и построение регрессион-

ной модели без учета экологического фактора основывается на методике 

1 Environmental, Social and Governance (ESG) factors (ESG-факторы) – экологические и 
связанные с изменением климата, социальные и обусловленные корпоративным управлением 
факторы.
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А.И. Брагина, Е.Н. Кузнецова [2, c. 30]. Для сравнения стран, различаю-
щихся по масштабу и развитости экономик, необходимо представить все 
показатели в сопоставимом виде. Факторы, оказывающие влияние на суве-
ренный кредитный риск, отражены в табл. 2. 

Таблица 2

Table 2

Показатели, влияющие на страновой риск, и их интерпретация 

Indicators infl uencing country risk and their interpretation

Фактор Показатель Интерпретация

Уровень жизни
Валовый внутренний продукт 
(ВВП) на душу населения, 
тыс. долл. США

Отражает удельный экономи-
ческий уровень страны 

Динамика по-
купательской 
способности

Годовое изменение инфля-
ции по индексу потребитель-
ских цен (ИПЦ), в процентах

Отражает изменение стоимо-
сти набора определенных то-
варов и услуг

Запасы страны Международные резервы, в 
процентах к ВВП

Уровень золотовалютных ре-
зервов в сравнении с общим 
ВВП

Корпоративный 
долг

Объем кредитования част-
ного сектора, в процентах к 
ВВП

Демонстрирует темпы прито-
ка кредитных средств частно-
му сектору

Государственный 
долг

Объем общего государствен-
ного долга, в процентах к 
ВВП

Уровень  государственного 
долга в сравнении с общим 
ВВП

Экологическая 
ситуация

Environmental Performance 
Index (EPI)

Представляет сводную ин-
формацию о состоянии 
устойчивого развития стран 
по показателям эффективно-
сти в области изменения кли-
мата, состояния окружающей 
среды и жизнеспособности 
экосистем.

Выбор макроэкономических показателей для построения модели суве-
ренного кредитного риска обоснован ниже.

1. Валовый внутренний продукт на душу населения, тыс. долл. США. 
Чем выше уровень ВВП на душу населения, тем выше уровень жизни и 
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меньше вероятность возникновения политических рисков. Это в совокуп-
ности повышает вероятность возвращения заемных средств и снижает кре-
дитный риск. 

2. Годовое изменение инфляции по индексу потребительских цен 
(ИПЦ), выраженное в процентах. Роль данного показателя заключатся в 
том, что, во-первых, увеличение инфляции приводит к сокращению поку-
пательной способности национальной валюты, что может способствовать 
ухудшению экономического роста и финансовой устойчивости страны. 
Во-вторых, высокая инфляция заставляет правительство финансировать 
свои расходы путем эмиссии облигаций, что увеличивает общий объем 
долга страны.

3. Международные резервы в процентах к ВВП. Данный показатель ва-
жен потому, что растущие международные резервы могут улучшить кредит-
ный рейтинг страны, а уменьшение может негативно повлиять на рейтинг. 

4. Объем кредитования частного сектора в процентах к ВВП. В случае, 
когда частные компании не в силах выполнить свои обязательства, прави-
тельство может оказать им финансовую поддержку, что повлечет за собой 
увеличение долговой нагрузки государства.  

5. Объем общего государственного долга в процентах к ВВП. Большой 
объем долга повышает риски невозврата, что напрямую влияет на сниже-
ние кредитного рейтинга страны. 

Для усовершенствованной модели в качестве экологического показа-
теля использован индекс экологической эффективности (Environmental 
Performance Index). Он является совместным проектом Йельского центра 
экологического права и политики и Центра международной информаци-
онной сети по наукам о Земле (CIESIN) при Институте Земли Колумбий-
ского университета [17]. Индекс отражает, насколько страны близки к до-
стижению определенных целей экологической политики на националь-
ной основе [15]. Этот индекс позволяет выявить страны-лидеры и отста-
ющие в области охраны окружающей среды. Достаточность финансовых 
ресурсов для осуществления эффективной экологической политики госу-
дарства говорит о высоком уровне долговой устойчивости страны. 

Для анализа использованы результаты рейтингового агентства Fitch [14]. 
Для того чтобы включить порядковые переменные индекса в математиче-

скую модель, каждому значению рейтинга присвоены числовые значения от 
25 до единицы (25 соответствует AAA, единице соответствует DDD). 

Степень влияния независимых величин на зависимую переменную 
оценивалась с помощью регрессионного анализа. Для верификации мо-
делей была проведена оценка тесноты связи между зависимой переменной 
и регрессорами, для этого рассчитаны парные коэффициенты корреляции 
Пирсона.
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В работе используется два метода проверки качества регрессионных 
моделей. 

Для первого способа необходимо рассчитать коэффициент детермина-
ции и проверить его на значимость. Чем ближе коэффициент детерминации 
к единице, тем выше качество модели. Для проверки коэффициента детер-
минации на значимость используется критерий Фишера, который позволяет 
сравнивать генеральные дисперсии двух независимых выборок. Если этот кри-
терий окажется больше, чем квантиль распределения Фишера (F-квантиль), то 
можно сделать вывод о значимости коэффициента детерминации.

Для второго способа необходимо рассчитать среднюю ошибку аппрок-
симации. Данный показатель отражает среднее отклонение расчетных зна-
чений от фактических. Если ошибка аппроксимации находится в пределах 
8...10 %, то это свидетельствует о хорошем подборе уравнения регрессии к 
исходным данным и говорит о качественности модели. Та модель, у которой 
средняя ошибка аппроксимации меньше, является более качественной. 

Выборка включает 10 стран с разными уровнями кредитного рейтинга. 
Кредитный рейтинг выступает важным индикатором финансовой устой-
чивости страны, а включение различных градаций рейтинга в выборку по-
зволяет учесть разнообразие экономических и политических контекстов. 
В выборку вошли следующие страны: Германия, Бельгия, Испания, Пор-
тугалия, Греция, Китай, Египет, Нигерия, Пакистан и Аргентина. 

Чтобы сопоставить суверенные кредитные рейтинги стран и индекс 
экологической эффективности, рассмотрим табл. 3.

Таблица 3

Table 3

Соотношение кредитного рейтинга страны и показателя EPI (на 2022 г.)

The correlation between the country’s credit rating and the EPI indicator 
(as of  2022)

Категория 
показателя EPI

Уровень кредитного рейтинга

Низкий 
(DDD–B)

Средний 
(BB–А)

Высокий 
(АА–ААА)

Низкий Египет, Нигерия, 
Пакистан Китай –

Средний Аргентина Испания, Португалия, 
Греция –

Высокий – – Германия, 
Бельгия
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Наибольшие значения показателя EPI у Германии и Бельгии [13]. 
В средней зоне находятся Аргентина, Испания, Португалия, Греция. 
Низкий индекс экологической эффективности имеют Китай, Египет, Ни-
герия, Пакистан. Наблюдается достаточно большой разброс показателей. 
Это свидетельствует о том, что одни страны улучшают состояние окружа-
ющей среды, чем повышают жизнеспособность экосистем, а экология дру-
гих стран находится в критическом состоянии. 

Рассмотрев значение показателя EPI и суверенные кредитные рейтин-
ги, можно сделать следующие выводы.

1. Определенно наблюдается связь между высоким показателем индек-
са и суверенным кредитным рейтингом. Так, Германия и Бельгия могут 
быть охарактеризованы как страны с эффективной экологической полити-
кой, при этом имеющие наивысшую кредитоспособность и наименьший 
риск по кредитованию. 

2. Португалия, Греция также экологически эффективны, но их кре-
дитный риск чуть выше. Испания тоже имеет высокий кредитный рей-
тинг, но экологическая эффективность ее значительно ниже. Высокое 
значение индекса имеет Аргентина, однако ее кредитный рейтинг гово-
рит о том, что в стране существует вероятность дефолта. То есть в груп-
пе со средним значением EPI страны имеют абсолютно различные кре-
дитные риски. 

3. Низкое значение индекса EPI имеет Китай, однако его кредитный 
риск свидетельствует о высокой платёжеспособности. Нигерия, Египет, 
Пакистан характеризуются низкой экологической эффективностью и вы-
соким кредитным риском.

Итак, существует связь между экологическим и кредитным риском 
стран, однако экологическая ситуация страны не является единственным 
определяющим фактором, влияющим на кредитный риск. 

Для анализа зависимости значений рейтинга от макроэкономических 
показателей страны была построена модель множественной регрессии.  
Для модели были рассмотрены показатели 10 стран, т. е. число наблюде-
ний составляет 10. 

Рейтинг Fitch 2023 года предоставляет данные о 115 странах, из них 
большинство имеют рейтинги BBB, ВВ и B. Они характеризуют страну 
как платежеспособную, но с неблагоприятными условиями, которые могут 
ухудшить ее устойчивость. Шесть стран относят к дефолтной категории. 
Девять стран имеют рейтинг ССС и С, их кредитоспособность можно оха-
рактеризовать как начало дефолта. На рис. 1 отражены доли стран, кото-
рым присвоен тот или иной рейтинг.
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Рис. 1. Структура рейтинга Fitch в 2023 году по уровням 
кредитоспособности

Fig. 1. Fitch Rating Structure in 2023 by Creditworthiness 
Levels

Источник: составлено авторами по данным [11] 

Достаточно много стран инвестиционной категории, т. е. имеют высо-
кую и очень высокую платежеспособность; они составляют 50 % от обще-
го числа стран, упомянутых в рейтинге. Для проверки модели были выбра-
ны страны из разных уровней рейтинга, разброс стран по кредитному ри-
ску находится в пределах от ААА до С. Страны имеют неодинаковые эко-
номические возможности, а также различную экологическую ситуацию. 
Выборка стран для исследования, а также сводная статистика представле-
ны в табл. 4.

Наблюдается сильная прямая связь между суверенным кредитным рей-
тингом и следующими факторами: ВВП на душу населения, внутренний 
кредит частному сектору (коэффициент корреляции более 0,7). Сильная 
обратная связь между Y и X2 говорит о том, что при увеличении инфля-
ции происходит снижение итогового показателя рейтинга.  Интересно от-
метить слабую связь между Y и X5 (общий государственный долг), этот 
факт указывает на нелинейную связь между зависимой и независимой пе-
ременными.

Важно отметить умеренную связь между кредитным рейтингом и ин-
дексом экологической эффективности, что доказывает целесообразность 
включения фактора в модель (коэффициент Пирсона принимает значе-
ния от 0,3 до 0,7) (рис. 2).
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Таблица 4 
Table 4

Макроэкономические показатели и суверенный кредитный рейтинг стран
Macroeconomic Indicators and Sovereign Credit Ratings of  Countries 

Страна

Макроэкономический показатель
Y X1 X2 X3 X4 X5 X6

Суверен-
ный кре-
дитный 
рейтинг

ВВП 
на душу 
населе-
ния 
(тыс. 
долл. 
США)

Инф-
ляция 
по 
ИПЦ 
(%) 

Между-
народ-
ные 

резервы 
(% 

к ВВП)

Вну-
тренний 
кредит 
частному 
сектору 

(% 
к ВВП)

Общий 
гос. 
долг 
(% 

к ВВП)

EPI

Германия AAA 42,726 –1,3 7,1 85,7 68 62,4
Бельгия AA- 42,901 0,05 6,5 75,8 113 58,2
Китай A+ 11,188 –0,3 22,8 182,9 77 28,4
Испания A- 26,126 –2,7 6,3 108,5 118,3 56,6
Португалия А- 20,831 –0,8 12,8 101,2 125,5 50,4
Греция BBВ- 18,908 –1,5 11,9 82,3 194,5 56,2
Египет B- 3,899 0,8 10,6 27,1 92 35,5
Нигерия B- 2,43 0,13 8,2 12,1 36,5 28,3
Пакистан CCC 1,474 3,9 6,5 15,1 88 24,6
Аргентина C 12,402 2 10,3 15,96 80,6 41,1

Источник: составлено автором по [10, 13].
Таблица 5

Table 5

Оценка силы связи между показателями и кредитным рейтингом
Assessment of  the Relationship Strength between Indicators and Credit Rating

Коэффициент корреляции показателя 
с кредитным риском  Значение Связь

ВВП на душу населения 0,812 Сильная прямая
Годовое изменение инфляции по индексу 
потребительских цен –0,715 Сильная обратная

Международные резервы 0,160 Слабая прямая
Объем кредитования частного сектора 0,781 Сильная прямая
Объем общего государственного долга 0,206 Слабая прямая
Индекс экологической эффективности 0,658 Умеренная прямая

Источник: составлено авторами.
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Рис. 2. Корреляционное поле, отражающее взаимосвязь между суверенным 
кредитным рейтингом и экологической эффективностью

Fig. 2. Correlation fi eld refl ecting the relationship between sovereign credit rating 
and environmental effi ciency.

В первую очередь была построена модель без учета фактора EPI и по-
лучено следующее уравнение регрессии (1):

 Y = 9,32 + 0,22X1 – 0,36X2 – 0,14X3 + 0,07X4 – 0,02X5 + ε, (1)

где Y – суверенный кредитный рейтинг i-й страны;
X1 – ВВП на душу населения (тыс. долл. США);
X2 – инфляция по индексу потребительских цен (годовое изменение), %;
X3  – международные резервы (% к ВВП);
X4  – внутренний кредит частному сектору (% к ВВП);
X5 – общий государственный долг (% к ВВП).
Для доказательства гипотезы составим еще одну модель с учетом ин-

декса экологической эффективности, а также добавлением фиктивной пе-
ременной и сравним ее с первой моделью. 

Оценка коэффициентов в первой модели была проведена методом 
наименьших квадратов, поэтому объясняющая сила модели максимальна, 
а ошибка аппроксимации минимальна при заданной спецификации мо-
дели и выборке. Аналогичным образом были рассчитаны коэффициенты 
в уточненной модели, при этом в спецификацию модели был добавлен 
фактор экологической эффективности. Таким образом, факторы X1, ..., X5 
взяты из первой модели, X6 – индекс экологической эффективности. 

Модель множественной регрессии выглядит следующим образом (2):

 Y = 17,9 + 0,5X1 – 1,29X2 – 0,07X3 + 0,04X4 + 0,02X5 – 0,33X6 + ε.  (2)

Оценка качества моделей приводилась двумя способами. При этом для 
модели с учетом экологического фактора была осуществлена проверка на 
значимость коэффициента детерминации с помощью критерия Фишера: 
F = 7,4, а F-квантиль = 5,1. Так как F больше, чем квантиль распределения 
Фишера, можно говорить о значимости коэффициента детерминации. 
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Таблица 6

Table 6

Результаты оценки качества модели 

Model Quality Assessment Results

Способ
Модель 1 

(макроэкономические 
показатели)

Модель 2 
(с экологическим 

фактором)

Нормативное 
значение

Коэффициент 
детерминации 0,93 0,95 Близость 

к елинице

Средняя ошибка 
аппроксимации 12,6 11,6 Менее 15 %

Таким образом, вторая модель с использованием индекса экологиче-
ской эффективности более качественная и точная, так как по двум кри-
териям были получены лучшие результаты по сравнению с первой мо-
делью. Коэффициент детерминации больше, а ошибка аппроксимации 
имеет меньшее значение. Итак, гипотеза исследования доказана. Отметим, 
что 95 % вариаций Y (суверенного кредитного рейтинга) описывается по-
строенным уравнением регрессии, остальные 5 % – неучтенными случай-
ными факторами.

Построенная модель может быть использована для расчета собствен-
ных значений суверенных кредитных рейтингов, которые будут с большой 
вероятностью совпадать с будущими рейтингами, присуждаемыми между-
народными рейтинговыми агентствами.

 Высокий суверенный кредитный рейтинг достигается через комплекс-
ную работу по улучшению финансовой, экономической, политической и 
социальной стабильности, а также через эффективное управление долгом 
и рисками, природными ресурсами страны. 

Рекомендации по управлению долговой устойчивостью страны с точ-
ки зрения экологической ситуации:

– поддержка экологически устойчивых проектов и инвестиций, таких 
как производство возобновляемой энергии, устойчивое сельское хозяй-
ство и другие экологически ответственные инвестиционные возможности; 

– установление строгих экологических стандартов в различных секто-
рах экономики и обеспечение их соблюдения, в частности стимулирова-
ние экологически чистых технологий;

– увеличение инвестиций в развитие чистой энергии, экологически чи-
стого транспорта, создание зеленых зон;
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– обеспечение прозрачности данных в отношении экологии и усилий 
по улучшению экологической эффективности, что может способствовать 
увеличению доверия инвесторов и кредиторов.

Выводы

Подводя итоги исследования, отметим, что между суверенным кредит-
ным рейтингом и экологическим фактором существует связь. Интеграция 
экологического подхода в управление суверенным кредитным рейтингом 
может способствовать созданию устойчивой и ответственной экономики, 
что, в свою очередь, положительно влияет на кредитный рейтинг страны. 

Настоящее исследование сосредоточено на анализе зависимости кре-
дитного риска страны от ESG-фактора. Однако это не единственный каче-
ственный фактор, оказывающий влияние на суверенный кредитный рей-
тинг. Эволюция информационной платформы позволяет расширить этот 
анализ, учитывая социальные и управленческие аспекты, что становится 
особенно актуальным в контексте устойчивого развития.

Необходимость учета ESG-фактора всё более актуальна при оценке су-
веренного кредитного риска, так как это позволяет учитывать при анали-
зе кредитоспособности государств не только экологические аспекты, но и 
социальные и управленческие факторы. В дальнейшем планируется рас-
сматривать влияние ESG-факторов на суверенный кредитный риск ком-
плексно, что позволит лучше понять влияние ESG на кредитоспособность 
страны.
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