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МНОГОМЕРНАЯ ОЦЕНКА СТРАН  
ПО УРОВНЮ ПРЕМИИ ЗА РИСК

На основе анализа динамики страновых премий за риск 40 стран в 2008–2018 гг., 
характеризуемых спредами кредитных дефолтных свопов (CDS-контрактов), ав-
торы статьи приходят к выводу о повышении взаимозависимости CDS-спредов раз-
личных стран и сохраняющейся сегментации рынка. Однако выявленное сближение 
стран по уровню CDS-спредов говорит о росте конкуренции за инвестиционные ре-
сурсы между развитыми и развивающимися странами, что необходимо учитывать 
монетарным властям развитых стран при ужесточении денежно-кредитной поли-
тики. В статье также показано, что существенное влияние на оценку уровня риско-
ванности стран оказывают политические риски.
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The analysis of the international market for credit default swaps (CDS) shows that 
the interdependence of sovereign CDS spreads is increasing and the market remains segmented. 
However, the reduction in the variation of sovereign CDS spreads means increased competition 
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when they tighten monetary policy. The article shows a significant role of political risks 
in determining the level of sovereign risk.
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Особенности измерения страновой премии за риск
Рост международных финансовых потоков после краха Бреттон—Вуд-

ской системы, особенно активный в 1990-х — начале 2000-х гг., привел 
к повышению взаимозависимости экономик различных стран, породив 
интерес к оценке не только страновых, но и глобальных факторов фор-
мирования премии за риск. В настоящее время под страновым риском 
понимаются, как правило, различия в уровнях риска при инвестирова-
нии в различные страны, связанные с дифференциацией стран по уровню 
экономического развития и финансовой стабильности и соответственно 
определяющие волатильность доходности по осуществляемым опера-
циям [Timurlenk, Kaptan, 2012; Damodaran, 2016]. В число факторов фор-
мирования премии за риск первоначально включались исключительно 
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те параметры, которые отражают индивидуальные страновые особенно-
сти, к их числу, например, Эдвардс причислял отношение инвестиций, 
долга, объема импорта и валютных резервов к валовому национальному 
продукту (ВНП), отношение долговых выплат к величине экспорта, ве-
личины ВНП на душу населения [Edwards, 1983]. 

Одной из первых работ, в которой обсуждается влияние внешних по от-
ношению к стране-заемщику факторов, порождающих синхронность дви-
жения транснациональных капитальных потоков в странах одного реги-
она и эффект заражения, является работа Кальво и соавторов [Calvo et 
al., 1993]. По их мнению, причина притока капитала в страны Латинской 
Америки в конце 1980-х гг. — начале 1990-х гг. заключалась в рецессии 
и снижении процентных ставок в США. Возрастающую роль глобальных, 
общих для отдельных стран факторов подтвердили и более поздние иссле-
дования, охватывающие и развитые, и развивающиеся экономики [Bekaert, 
Harvey, 2014; Damodaran, 2015; Timurlenk, Kaptan, 2012; Zhu, 2006]. 

В качестве количественных характеристик премии за риск исполь-
зуется весьма широкий перечень показателей, рассчитываемых для от-
дельных стран и их групп. В частности, индекс MSCI, рассчитываемый 
в том числе для развитых и развивающихся стран, выделяет страны, 
схожие по уровню развития. Схожесть по географическому положению 
учитывается в случае индекса JACI [Гадий и др., 2019], который рас-
считывается на основе номинированных в долларах США ликвидных 
облигаций с фиксированной ставкой, выпущенных азиатскими стра-
нами (за исключением Японии). Эволюция и развитие индикаторов, 
характеризующих премию за риск, обусловлены расширением перечня 
торгуемых финансовых инструментов, выходящих за пределы государ-
ственных ценных бумаг. 

В настоящее время одной из наиболее распространенных рыноч-
ных мер кредитного риска эмитента ценной бумаги является премия 
или спред по CDS-контрактам (далее — CDS-спред), представляющий 
собой определенный процент от номинальной стоимости страхуемой 
ценной бумаги, выплачиваемый, как правило, ежеквартально или раз 
в полгода покупателем контракта в пользу его продавца [Chen, 2007]. 
В качестве индикатора страновой премии за риск традиционно исполь-
зуется спред по CDS-контрактам на государственные облигации. Од-
нако на практике странам со значительно различающимися величи-
нами CDS-спредов зачастую присваивают единый кредитный рейтинг, 
уровень которого устанавливается с учетом макроэкономических пока-
зателей и зачастую рассматривается как характеристика уровня страно-
вого риска. Так, например, долгосрочный кредитный рейтинг России 
по шкале S&P с 23.02.2018 соответствует BBB-. Аналогичный рейтинг 
действует в том числе для Болгарии, Колумбии, Кипра, Хорватии, Ин-
дии, Казахстана, Марокко, Румынии, т.е. стран, весьма существенно раз-
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личающихся по ключевым макроэкономическим показателям. При этом 
CDS-спред России в 2018 г. оценивался в 138,1 б.п., Колумбии — 93,4 
б.п., Казахстана — 86,3 б.п., Румынии — 94 б.п. В этой связи цель ис-
следования заключается в многомерной оценке степени рискованности 
вложений в активы различных стран с учетом не только CDS-спредов, 
характеризующих непосредственно премию за риск, но и макроэконо-
мических и политических рисков, и выделении максимально однород-
ных по уровню странового риска групп стран.

Подходы к оценке факторов,  
определяющих страновые премии за риск
По мере усиления тенденции глобализации мировой экономики, рас-

ширения торговых и финансовых взаимосвязей между различными стра-
нами возрастает синхронность изменения их премий за риск, формирую-
щихся под влиянием общих факторов. Однако значительная сегментация 
рынка CDS свидетельствует о том, что для отдельных групп стран опреде-
ляющую роль играют специфические факторы [Damodaran, 2015]. На ос-
нове CDS-спредов 26 развивающихся и развитых стран за 2006–2010 гг. 
Дамодаран выделил шесть кластеров, определив таким образом наибо-
лее тесно взаимосвязанные страны. В первый кластер попали Бразилия, 
Болгария, Мексика, Польша, Россия, Словакия и Турция; во второй — 
Чили, Китай, Япония, Корея, Таиланд и Венесуэла; в третий — Хорватия, 
Венгрия, Малайзия, Румыния и ЮАР; в четвертый — Колумбия, Панама 
и Перу; в пятый — Пакистан, Филиппины и Украина; в шестой — Из-
раиль и Катар. Леон и соавторы, используя данные о CDS 36 развитых 
и развивающихся стран за период с ноября 2009 г. по февраль 2013 г., 
обнаружили четыре кластера, сформированных с учетом не только гео-
графического распределения, но и уровней кредитных рейтингов стран, 
подтвердив наличие общих факторов формирования премии за риск 
[León et al., 2014]. 

Как показано в работе [Damodaran, 2015], тесная взаимосвязь между 
показателями финансовых рынков отдельных стран, которая наиболее 
сильно проявляется для стран, формирующих единый кластер, опреде-
ляется:

1.	 Глобализационными процессами и расширением страновой ди-
версификации инвестиционных портфелей;

2.	 Повышением роли транснациональных корпораций;
3.	 Повышением рисков и волатильности финансовых рынков, в осо-

бенности в условиях кризиса, что приводит к ускорению процесса 
заражения, т.е. передачи проявившихся в стране шоков в третьи 
страны, напрямую не связанные с произошедшими негативными 
событиями.
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К числу факторов, объясняющих возникновение тесных взаимосвя-
зей между финансовыми рынками отдельных стран, помимо изменения 
отношения инвесторов к риску относят [Kumar, Persaud, 2002; Kaminsky, 
Reinhart, 2000]:

1.	 Торговые связи: в этом случае, например, девальвация националь-
ной валюты одной из стран-партнеров оказывает влияние на це-
новую конкурентоспособность активов, товаров и услуг другой;

2.	 Общий внешний шок, которому подвержены различные страны 
(например, шок условий торговли для стран — экспортеров сы-
рья или изменение процентных ставок и условий кредитования 
для стран с существенным долговым бременем).

Количественные оценки подтверждают, что по мере глобализации ми-
ровой экономики в 2000-х гг. возрастала теснота связи не только между 
финансовыми рынками, но и между экономиками отдельных стран в це-
лом [Levy, Sarnat, 1970; Yang et al., 2006; Mantegna, 1999]. Глобальный кри-
зис 2008–2009 гг. изменил многие тренды в мировой экономике, поэтому 
актуальным представляется исследование взаимосвязи премий за риск 
различных стран в посткризисный период, что позволит оценить степень 
их рискованности и выделить однородные по уровню риска группы стран 
с учетом неравномерности восстановления различных стран и проявле-
ния долговых проблем в развитых странах, до кризиса воспринимавшихся 
в качестве наименее рискованных. 

Анализ данных
Для оценки тесноты связи между страновыми премиями за риск ис-

пользованы данные спредов по 5-летним CDS-контрактам на государ-
ственные облигации за 2008–2018 гг. Выбор 5-летних контрактов позволил 
охватить 40 развитых и развивающихся стран1, тогда как спреды по 10-лет-
ним CDS-контрактам доступны по гораздо меньшему перечню стран.

Как видно из приведенных графиков, спреды по 5-летним суверенным 
CDS-контрактам отдельных групп стран изменяются синхронно, что мо-
жет свидетельствовать о наличии общих для этих стран факторов форми-
рования премии за риск. Так, во всех странах кризисные явления 2008–
2009 гг. сопровождались повышением CDS-спредов, которое оказалось 
наибольшим для ведущих развивающихся стран, особенно — Аргентины 
и Венесуэлы (рис. 1).

 	  

1	 Прим. автора: Аргентина, Австрия, Бельгия, Бразилия, Чили, Китай, Колумбия, 
Дания, Эстония, Финляндия, Германия, Греция, Индонезия, Ирландия, Италия, Япония, 
Казахстан, Латвия, Малайзия, Мексика, Нидерланды, Норвегия, Панама, Перу, Филип-
пины, Польша, Португалия, Катар, Румыния, Россия, Словакия, Словения, ЮАР, Корея, 
Испания, Швеция, Таиланд, Турция, Великобритания, США.
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Рис. 1. CDS-спреды в отдельных группах стран, в среднем за период, б.п. 
Источники: Bloomberg, расчеты авторов.

Вторая, еще более существенная, волна повышения CDS-спредов в раз-
витых странах пришлась на вторую половину 2011 г. — первую поло-
вину 2012 г. В условиях долгового кризиса в Италии в IV квартале 2011 г. 
средний CDS-спред превысил 496 б.п., в I квартале 2012 г. в Португалии 
и в III квартале 2012 г. в Испании — 1200 б.п. и 532 б.п. соответственно. 
Однако абсолютным рекордсменом среди европейских стран оказалась 
Греция, CDS-спред которой превысил 13450 б.п. в I квартале 2012 г. Не-
гативные последствия фискальных дисбалансов, ведущих к повышению 
суверенных рисков, снижению инвестиционной привлекательности ри-
сковых активов и таким образом к увеличению премии за риск, под-
тверждают результаты исследования Шино и Такахаши для шести стран, 
в число которых входят Япония, Германия, Греция, Португалия, Испания 
и Бразилия. Авторы сформулировали вывод о наличии общих глобаль-
ных факторов1 изменения суверенных CDS-спредов в декабре 2007 г. — 

1	  Так, например, если растущее беспокойство о стабильности финансовой системы 
США одновременно проявляется в динамике финансовых рынков других стран, то такой 
фактор называется общим, глобальным. Если же шок первоначально рассматривается 
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феврале 2010 г. Однако влияние таких факторов ослабевало с лета 2009 г., 
что объясняется введением масштабных стимулирующих фискальных мер, 
направленных в том числе на поддержание устойчивости национальных 
финансовых систем [Shino,Takahashi, 2010].

Повышение долговых рисков в развитых странах на рубеже 2011–
2012 гг. также привело к повышению CDS-спредов развивающихся стран, 
однако наибольший рост премий за риск в этих странах был вызван ужесто-
чением денежно-кредитной политики ФРС США и пришелся на период 
2015–2016 гг. Наиболее существенно риски возросли в Бразилии, о чем 
свидетельствует повышение CDS-спреда до 454 б.п. в I квартале 2016 г. 
Более умеренным рост CDS-спредов оказался в таких странах, как Чили, 
Колумбия и Малайзия (рис. 1). На этапе первичного графического ана-
лиза данных обоснованным представляется выделение четырех кластеров, 
сформированных с учетом уровня развития, степени устойчивости и ин-
тегрированности стран в мировую экономику, а именно:

1.	 Развитые страны;
2.	 Крупнейшие развивающиеся страны;
3.	 Прочие развивающиеся страны;
4.	 Страны с наиболее существенными макроэкономическими и по-

литическими рисками — Венесуэла, Аргентина и Греция.

Кластерный анализ 
Следуя [Levy, Sarnat, 1970; Yang et al., 2006], количественные оценки 

тесноты связи между CDS-спредами отдельных стран получены на основе 
формирования корреляционной матрицы для 40 стран за 2008–2018 гг. 
Наиболее тесная положительная взаимосвязь CDS-спредов характерна 
для стран ЕС. Самые высокие значения (0,96) коэффициентов парной кор-
реляции наблюдаются у CDS-спредов Словакии и Нидерландов, Герма-
нии и Бельгии, Польши и Австрии, что свидетельствует в пользу наличия 
общих факторов формирования премии за риск. Иными словами, премии 
за риск в этих странах в 2008–2018 гг. изменялись под воздействием схо-
жих факторов. За пределами ЕС столь тесная взаимозависимость свой-
ственна только Панаме и Колумбии. CDS-спред России наиболее тесно 
коррелирует со спредами Чили — 0,87, Казахстана и Малайзии — 0,84, 
а также Перу — 0,83.

Полученные результаты позволяют заключить, что изменение 
CDS-спреда России обусловлено не только фундаментальными факто-
рами, характеризующими состояние внутренней экономики, но и гло-

в качестве идиосинкразического для США, а по прошествии временного лага его эффект 
проявляется в других странах, такой шок классифицируется Шино, Такахаши как прочие 
факторы (Shino & Takahashi, April 2010).
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бальными факторами, оказывающими значимое влияние на величину 
премии за риск, в том числе и других стран. Так, изменение условий тор-
говли, прежде всего в результате изменения цен на сырьевые ресурсы, 
правомерно рассматривать в качестве общего фактора для стран — экс-
портеров сырья, например России, Казахстана, Чили и Перу. Если в случае 
Казахстана и России речь идет об изменении цен на сырьевые ресурсы, 
на долю которых приходится соответственно 76,4 и 62,9% в структуре экс-
порта этих стран, то в случае Перу и Чили — также и на сельскохозяй-
ственные ресурсы, на долю которых приходится более 21 и 33,7%, тогда 
как на минеральное сырье — 48,2 и 51,1%. При этом цены на различные 
сырьевые товары изменяются синхронно, в зависимости от динамики ми-
ровой экономики. В то же время причиной, объясняющей синхронность 
изменения CDS-спредов, могут служить также и тесные торговые связи, 
как, например, в случае России и Казахстана. Отметим, что в 2008–2018 гг. 
корреляция CDS-спредов США и Японии составила 0,73, США и Велико-
британии — 0,92, что свидетельствует в пользу дальнейшего повышения 
тесноты связи между странами, в том числе между наиболее развитыми 
[Yang et al., 2006]. 

Для выявления групп стран, чьи страновые премии за риск определя-
ются общими факторами, использованы методы кластерного анализа. Ис-
следование проводилось на данных спредов по 5-летним CDS-контрактам 
на государственные облигации в период с 2008 по 2018 г., охватывающий 
и период кризиса, и посткризисного восстановления. Произошедшие 
в этот период структурные изменения в мировой экономике, обусловлен-
ные последствиями глобального кризиса и неравномерным восстановле-
нием развитых и развивающихся экономик, учитывая результаты первич-
ного анализа данных, оказали значимое влияние на величину CDS-спредов 
и распределение стран по кластерам.

Для кластеризации стран по уровню CDS-спредов в 2008–2018 гг. ис-
пользовался метод Варда, в котором в качестве меры расстояния приме-
няются суммы квадратов (SS) для всех возможных кластеров, чтобы ми-
нимизировать дисперсию признаков внутри кластера. Несмотря на то 
что при данном подходе зачастую выделяется избыточное число кластеров 
небольшого размера, он позволяет осуществить кластеризацию при отсут-
ствии гипотезы о числе кластеров. Полученные результаты подтверждают 
возможность выделения от 2 до 8 наиболее крупных кластеров, что не 
противоречит результатам Дамодарана, полученным на данных за 2006–
2010 гг. [Damodaran, 2015]. 

Опираясь на полученные результаты, включенные в выборку страны 
были нами сгруппированы в шесть кластеров с помощью метода k-средних 
по аналогии с подходом Дамодарана. Результаты кластеризации представ-
лены в табл. 1. 
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Таблица 1
Результаты кластеризации стран по величине CDS-спредов*

1 2 3 4 5 6
Аргентина Казахстан Бразилия Колумбия Бельгия Австрия

Греция Россия Индонезия Эстония Чили Дания
Турция Ирландия Мексика Китай Финляндия

Португалия Италия Панама Малайзия Германия
Латвия Перу Польша Япония

Румыния Филиппины Катар Нидерланды
ЮАР Словения Словакия Норвегия

Испания Корея Швеция
Таиланд Великобритания

США
1416,4 221,6 199,9 141,1 95,7 37,1

*  Кластеры ранжированы в порядке убывания риска, рассчитанного как среднее по кла-
стеру значение CDS-спреда.

В результате в наиболее «рискованный» первый кластер с максималь-
ным средним по группе CDS-спредом, равным 1416,4 б.п., вошли Греция 
и Аргентина. Россия попала во второй кластер наряду с такими странами, 
как Казахстан, Турция и Португалия, тогда как наименее «рискованный» 
кластер формируют только развитые страны, включая Австрию, Данию, 
Финляндию, Германию, Японию, Нидерланды, Норвегию, Швецию, Ве-
ликобританию, США. 

Для учета дополнительных факторов распределения стран по степени 
рискованности нами был расширен перечень показателей, на основе ко-
торых осуществляется кластеризация, за счет включения страновых и бан-
ковских рисков, фактической и ожидаемой волатильности обменного 
курса доллара США к национальным валютам, а также политических ри-
сков. Такой подход продиктован стремлением выделить кластеры, объ-
единяющие страны, премии за риск которых определяются максимально 
схожим набором факторов. Выбор дополнительных факторов основы-
вался на результатах исследования Бекерт, Харви, полученных в ходе де-
композиции суверенных спредов по государственным облигациям, также 
характеризующих уровень риска в стране-заемщике. Помимо глобальных 
факторов, характеризующих состояние мирового финансового рынка, 
ими были выделены макроэкономические факторы, отражающие состо-
яние национальной экономики и уровень ликвидности внутреннего фи-
нансового рынка, а также политические риски1 [Bekaert, Harvey, 2014].

1	 Прим. автора: в качестве индикатора состояния мировых финансовых рынков ис-
пользован спред доходностей высокодоходных корпоративных облигаций и казначейских 
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Предоставляемые Bloomberg данные по исторической курсовой во-
латильности рассчитываются по формуле (1), тогда как по ожидаемой — 
формируются на основе консенсус-оценки десяти крупнейших банков 
и дилеров.

	 σ δCtC
t n
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,	 (1)

где: N — число наблюдений; Si — обменный курс для i = 0, 1, 2, …, N; δt — 
длина временного интервала, так что Sn = S * (t + nδt).

Для характеристики страновых рисков использован рассчитываемый 
The Economist Intelligence Unit (EIU) индикатор, учитывающий следую-
щие показатели:

گگ политические риски: риск сектора государственного управления 
и оценки делового климата; 

گگ экономические риски: экономическая активность (текущая и про-
гнозная динамика ВВП, ВВП на душу населения, фактическая 
инфляция, уровень безработицы), долговые и фискальные риски 
(дефицит/профицит бюджета (в % ВВП), величина государствен-
ного долга (в % ВВП), состояние платежного баланса (счет теку-
щих операций (в % ВВП), экспорт и импорт (в % ВВП), объем им-
порта и экспорта энергоресурсов в страну; валютные резервы (в % 
ВВП и изменение за год), прямые иностранные инвестиции и со-
вокупный внешний долг; 

گگ финансовые риски: кредитный и процентный риск (спред 5-лет-
них CDS, процентная ставка по 3-месячным депозитам, доходность 
и дюрация суверенных облигаций); акционерный и банковский 
риски (индекс изменения цен акций, отношение уровня их доход-
ности к среднемировому значению, банковский риск); курсовой 
риск (рыночные ожидания изменения обменного курса в следую-
щем году, 3-месячная расчетная волатильность, историческая во-
латильность, реальная процентная ставка по 3-месячным депози-
там и реальный эффективный обменный курс).

По состоянию на конец 2018 г. в пятерку стран с наиболее высоким 
уровнем странового риска входили Венесуэла, Украина, Монголия, Гре-

векселей США. Индикатор состояния национальной экономики включает оценку эконо-
мической и финансовой составляющих, первая из которых формируется исходя из уровня 
ВВП, темпов прироста ВВП и потребительских цен, состояния государственного бюджета 
и счета текущих операций, вторая – параметров, характеризующих способность страны фи-
нансировать принятые на себя долговые обязательства. Уровень ликвидности внутреннего 
финансового рынка оценивается с использованием «коэффициента неликвидности», осно-
ванного на частоте нулевых дневных доходностей суверенных облигаций [Bekaert, Harvey, 
2014], предполагающих, что транзакционные издержки превышают ценность информации, 
полученной информированным трейдером [Lesmond, 2005].
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ция и Тунис, наименее рискованных — Норвегия, Люксембург, Швеция, 
Канада и Финляндия. Россия занимает 61-е место из 84 стран, ранжиро-
ванных в порядке повышения странового риска (рис. 2).

 
Рис. 2. Страновой риск, в пунктах 

Источники: EIU, Bloomberg.

Банковские риски оцениваются EIU в составе финансовых рисков 
на основании широкого перечня индикаторов, в числе которых уровень 
краткосрочных процентных ставок, чистые иностранные активы банков 
и качество кредитного портфеля банков, в том числе объем просрочен-
ных кредитов.

Политические риски рассчитываются EIU на основании данных Все-
мирного банка, включающих оценки уровня коррупции в стране, эффек-
тивности органов государственного управления, качества государствен-
ного регулирования и степени соблюдения законов, т.е. показателей, ха-
рактеризующих риски, связанные с государственным управлением. Кроме 
того, данный показатель включает оценку деловой среды, формируемую 
на основе индикатора Doing Business, а также индекс, характеризующий 
возможность основания нового бизнеса (Starting a Business Rank). По со-
стоянию на конец 2018 г. уровень политического риска в России оцени-
вался EIU в 61 п. (для сравнения: с середины 2012 г. по июль 2014 г. по-
литические риски оценивались в 55 п.), что соответствовало его уровню 
в Боливии и Гондурасе. В то же время несколько более высокие риски, 
по оценкам EIU, характерны для Казахстана и Эквадора (62 п.), тогда 
как абсолютным рекордсменом является Украина (85 п.). Наиболее благо-
получными с точки зрения политического риска странами по состоянию 
на конец 2018 г., по мнению EIU, являлись Дания, политический риск 
которой оценивался в 4 п., Люксембург — 6 п. и Норвегия — 7 п. (рис. 3). 
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Рис. 3. Политический риск (EIU), в пунктах 

Источник: Bloomberg.

На основе величины CDS-спреда, банковских и страновых рисков, 
фактической и ожидаемой курсовой волатильности, а затем и политиче-
ских рисков была осуществлена кластеризация стран. Предварительно 
данные, учитывая, что они имеют различную размерность, были норми-
рованы по формуле:

	 z
x x

ij
ij j

x j

=
−

σ
	 (2)

Zij = (x xij j− )/(σ x j
),

где: zij — нормированное значение; (x j) – среднее за период значение; 
σ x j

 — стандартное отклонение.
Нами была проведена кластеризация на всем рассматриваемом пери-

оде 2008–2018 гг., а также отдельно для 2010–2013 гг. и 2014–2018 гг. Вы-
бор временных интервалов был обусловлен, во-первых, неравномерным 
восстановлением не только развивающихся, но и развитых стран, стол-
кнувшихся с долговыми проблемами в 2010–2013 гг., и, во-вторых, по-
следовавшим в 2014–2018 гг. ужесточением денежно-кредитной политики 
в развитых странах, оказавшим непосредственное влияние на величину 
премии за риск и инвестиционную привлекательность прежде всего раз-
вивающихся стран. Отметим также, в период 2014–2018 гг. произошли 
серьезные изменения в экономике России, связанные с падением цен на 
энергоносители, внешними экономическими и финансовыми санкциями. 
Таким образом, выделение отдельных подпериодов обусловлено стрем-



15

лением выявить возможное изменение соотношения и структуры групп 
однородных по степени рискованности стран.

Опираясь на полученные на предыдущем этапе результаты, позво-
лившие выделить шесть кластеров, сформированных с учетом вели-
чины CDS-спреда, в дальнейшем кластеризация стран проводилась 
по более широкому кругу факторов, характеризующих уровень страно-
вых рисков. В качестве дополнительных факторов учитывались исто-
рическая и ожидаемая курсовые волатильности, страновые и банков-
ские риски. Кластеризация осуществлялась нами методом k-средних, 
предполагающим разбиение совокупности факторов на предопреде-
ленное число кластеров. В качестве меры близости используется ев-
клидово расстояние. Полученные при кластеризации результаты пред-
ставлены в табл. 2.

Полученные результаты позволяют заключить, что с учетом величины 
CDS-спредов, странового и банковского рисков, а также ожидаемой и фак-
тической волатильности обменного курса в 2008–2018 гг. Россия распо-
лагалась во втором кластере, в который попали также Казахстан, Порту-
галия и Турция.

Средний для этого кластера CDS-спред — 252,6 б.п. В наиболее ри-
скованном первом кластере, в который входили Аргентина и Греция — 
1416,4 б.п. При этом в наименее рискованном кластере, объединяющем 
Австрию, Данию, Финляндию, Германию, Японию, Нидерланды, Нор-
вегию, Швецию и Великобританию, он лишь незначительно превышал 
37 б.п.

В посткризисный период 2010–2013 гг. Россия переместилась в менее 
рискованный третий кластер вместе с такими странами, как Ирландия, 
Португалия, Филиппины и Турция. Однако средний для этой группы 
CDS-спред составил 300,4 б.п., что существенно превосходит величину 
CDS-спреда России, который в 2010–2013 гг. не превышал 173 б.п. От-
метим, что в наиболее рискованном кластере, в который входила Греция, 
средние значения CDS-спреда в 2010–2013 гг. составляли 4157 б.п. В наи-
менее рискованном кластере средняя величина CDS-спреда в 2010-2013 гг. 
возросла до 87,7 б.п. Из развивающихся стран в данный кластер попала 
только Чили, CDS-спред которой соответствовал среднему по группе зна-
чению. Полученные результаты свидетельствуют также о том, что именно 
в посткризисный период в мировой экономике наблюдался наиболее су-
щественный разброс премий за риск, измеренных CDS-спредами. Так, 
CDS-спред Греции, входившей, следуя нашим расчетам, в 2010–2013 гг. 
в первый кластер, а соответственно являвшейся наиболее рискован-
ной страной в этот период, в 174 раза превышал его величину в Норве-
гии, CDS-спред которой оказался минимальным в исследуемой выборке 
(23,9 п.).
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В 2014–2018 гг. Россия в условиях снижения мировых цен на энер-
гоносители, повышения напряженности в отношениях с большинством 
развитых стран и введением ими финансовых и торговых санкций вер-
нулась в более рискованный второй кластер. Более того, при среднем 
для России CDS-спреде в 234,5 б.п. его среднее значение в кластере, 
включающем также Бразилию, Колумбию, ЮАР и Турцию, не дости-
гало 215 б.п. При этом по всем остальным показателям, включая курсо-
вую волатильность, российские показатели в 2014–2018 гг. превышали 
средние для группы значения. В то же время в наиболее рискованный 
первый кластер входили только Греция и Аргентина, средняя величина 
CDS-спредов которых превышала 993 б.п. Наименее рискованный кла-
стер в 2014–2018 гг. формировали исключительно развитые страны: Ав-
стрия, Бельгия, Дания, Эстония, Финляндия, Германия, Япония, Нидер-
ланды, Норвегия, Словакия, Испания, Швеция, Великобритания и США, 
а средний для этого кластера CDS-спред снизился более чем в два раза 
по сравнению с 2010–2013 гг. и составил 31,2 б.п. В результате значи-
мое снижение средних значений CDS-спредов в наиболее и наименее 
рискованном кластерах отражает общее снижение уровня риска в миро-
вой экономике в 2014–2018 гг. по сравнению с 2010–2013 гг., несмотря 
на ужесточение денежно-кредитной политики монетарными властями 
развитых стран. 

Добавление политических рисков в перечень факторов, учитываемых 
при кластеризации, вносит существенные изменения в распределение 
стран по уровню премии за риск. Результаты кластеризации с добавлением 
политического риска, осуществленной, как и ранее, методом k-средних, 
представлены в табл. 3 и свидетельствуют о том, что с учетом политических 
рисков существенно сокращается разброс кластеров по среднему уровню 
CDS-спредов. Наименее существенным эффект добавления политиче-
ских рисков к числу факторов, учитываемых в процессе кластеризации, 
оказался в 2008–2018 гг., что, на наш взгляд, обусловлено значительной 
неоднородностью исследуемого периода в части распределения полити-
ческих рисков. Так, после их добавления в 2008–2018 гг. во второй кла-
стер, в котором остались Россия, Казахстан, Португалия и Турция, вошли 
также Латвия и Румыния.

Наиболее существенно позиции России при добавлении политиче-
ских рисков ухудшились в 2010–2013 гг., когда было зафиксировано 
ее перемещение из третьего в первый, самый рискованный кластер. 
В этот период разброс стран по уровню политического риска достиг 
максимума: в наименее рискованном кластере средняя величина поли-
тического риска составляла 8,6 п., а в наиболее рискованном — 53,7 п. 
Добавление политических рисков оказало значимое влияние на распре-
деление страновых рисков европейских стран в 2010–2013 гг., большин-
ство из которых утратили позиции наименее рискованных и перемеща-
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ются в более рискованный кластер. Справедливо это не только для пе-
риферийных стран еврозоны (Испания и Италия), но и для таких стран, 
как Австрия, Германия, Нидерланды, а также США и Япония. Помимо 
России в 2010–2013 гг. в наиболее рискованный кластер вошли также 
Аргентина, Греция, Индонезия, Румыния и Турция. В результате такой 
подход позволил выделить группу стран с наиболее низкими эконо-
мическими и политическими рисками, источниками которых в случае 
большинства развитых стран, в докризисный период воспринимаемых 
в качестве безрисковых, в 2010–2013 гг. являлись масштабный государ-
ственный долг и бюджетный дефицит. При этом, отметим, для 2010–
2013 гг. был характерен наибольший разброс стран по уровню полити-
ческого риска: стандартное отклонение его значений в 2010–2013 гг. со-
ставляло 19,3 п., тогда как разброс максимального (Эквадор — 80,6 п.) 
и минимального (Норвегия — 5,1 п.) значений — 75,6 п. В результате 
Россия, политические риски которой, по оценкам EIU, в 2010–2013 гг. 
оценивались в среднем в 56,3 п., что хотя и уступает его уровню и в 
2008–2018 гг. (58 п.), и в 2014–2018 гг. (60,3 п.), была отнесена в наибо-
лее рискованный кластер.

Таким образом, минимальный страновой риск в 2010–2013 гг. наблю-
дался у облигаций Финляндии, Норвегии и Швеции. Средний для этой 
группы стран CDS-спред составлял 33,4 б.п., а политический риск — 8,6 п., 
тогда как в пятом кластере, представленном преимущественно развитыми 
странами, средняя величина политического риска оценивалась в 17,7 п., 
а в наиболее рискованном кластере — 53,7 п. (табл. 3).

В 2014–2018 гг. по сравнению с 2010–2013 гг. уровень политических 
рисков в мировой экономике существенно увеличился. Так, их средние 
значения в наиболее и наименее рискованном кластерах в 2014–2018 гг. 
возросли до 15,2 п. и 56,8 п. соответственно. Россия после добавления по-
литических рисков перемещается в самый рискованный кластер (без учета 
политических рисков она попадала во второй). В этом кластере остается 
и Аргентина, тогда как Греция, ранее располагавшаяся в первом кластере, 
перемещается во второй, Турция — из второго в третий, Индонезия и Ру-
мыния — в четвертый кластер.

Однако по фундаментальным макроэкономическим показателям рос-
сийская экономика в 2014–2018 гг., столкнувшаяся с целым рядом шоков, 
в числе которых снижение цен на энергоносители и их повышенная во-
латильность, а также рост геополитических рисков и санкционного дав-
ления, отличалась тем не менее большей устойчивостью ключевых ма-
кроэкономических показателей по сравнению с аргентинской экономи-
кой и в целом была значительно ближе к странам, входившим в единый 
с Россией кластер до включения в расчет политических рисков (Бразилия, 
Колумбия, ЮАР и Турция).
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Отметим, что, во-первых, в России были зафиксированы минималь-
ные из всех рассматриваемых стран уровни безработицы, дефицита бюд-
жета и долга расширенного правительства. Во-вторых, Россия — един-
ственная страна кластера с положительным счетом текущих операций, 
средняя величина которого составляла 3,7% ВВП. В-третьих, кредитный 
рейтинг Аргентины, вошедшей в единый с Россией кластер в 2014–2018 гг. 
после добавления политических рисков, на пять ступеней ниже россий-
ского (табл. 4).

Таблица 4

Отдельные макроэкономические показатели стран, формировавших  
с Россией единый кластер, в среднем за 2014–2018 гг.
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Аргентина –0,3 8,0 23,1 –3,5 58,1 –5,7 34,6 67,3 B

Бразилия –0,9 10,3 6,2 –3,5 71,2 –7,1 7,4 164,3 ВВ–

Колумбия 2,9 9,2 4,9 –4,8 48,3 –8,1 8,7 128,0 ВВВ–

Россия 0,5 5,3 7,3 3,7 15,6 –1,4 6,0 300,8 ВВВ–

ЮАР 1,2 26,3 5,4 –3,6 51,5 –4,4 14,6 62,6 ВВ

Турция 4,9 10,6 10,3 –4,3 28,4 –2,2 22,2 76,5 В+

*  По сроку до погашения.
Источники: МВФ, расчеты авторов.

Таким образом, полученные результаты свидетельствуют о значи-
тельном увеличении коэффициентов корреляции между CDS-спредами 
различных стран в последние годы. Текущие тенденции развития рынка 
CDS, во-первых, подтверждают его сегментированность, что говорит 
о наличии единых для отдельных групп стран факторов, определяю-
щих изменения CDS-спредов. Во-вторых, сокращение разрыва между 
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средними значениями CDS-спредов в наиболее и наименее рискован-
ном кластерах свидетельствует об ослаблении диверсификации стран 
по уровню риска и растущей конкуренции за инвестиционные ресурсы. 
В-третьих, помимо экономических факторов, включая индикаторы 
страновых и банковских рисков, а также курсовую волатильность об-
менных курсов национальных валют, существенное влияние на уровень 
страновых премий за риск оказывают политические риски. Справед-
ливо это не только в отношении России, но и других развитых и раз-
вивающихся стран, политические риски которых значительно возросли 
по прошествии глобального кризиса 2008–2009 гг. Однако оценки по-
литических рисков зачастую не согласуются с динамикой ключевых 
макроэкономических показателей, характеризующих состояние эконо-
мики в целом. Справедливо это и в отношении России, которая при по-
вышении политических рисков в 2014–2018 гг., согласно оценкам EIU, 
переместилась в наиболее рискованный кластер, что, однако, не под-
тверждалось динамикой ее фундаментальных макроэкономических по-
казателей. 

В целом выявленное повышение взаимозависимости и сближение 
уровней CDS-спредов различных стран, вызванное повышением тес-
ноты торговых и финансовых взаимосвязей, обосновывает необходи-
мость при принятии решений о вложениях в активы различных стран 
учитывать помимо CDS-спредов более широкий перечень экономиче-
ских показателей, в том числе страновые и банковские риски, курсовую 
волатильность, а также политические риски. С учетом этих факторов 
нами было выделено шесть кластеров, формируемых с учетом степени 
рискованности стран, а соответственно и их инвестиционной привле-
кательности. Предложенный подход позволил определить как наименее 
рискованные страны, так и наиболее уязвимые экономики на всем рас-
сматриваемом периоде 2008–2018 гг., а также на отдельных его подпе-
риодах. Особую значимость полученные результаты приобретают в ус-
ловиях повышения неопределенности в мировой экономике в результате 
распространения торговых войн, а также роста геополитических рисков, 
негативные последствия которых наиболее быстро проявляются в стра-
нах с сопоставимым уровнем риска, объединенных в единый кластер. 
Полученные результаты могут быть полезны экспертам, аналитикам, ин-
весторам для принятия решений об источниках риска, прогнозировании 
его изменений и стоимости финансовых активов. Выявленное сближение 
стран по уровню CDS-спредов необходимо также принимать во внима-
ние при проведении макроэкономической политики, так как зачастую 
на восприятие экономическими агентами уровня риска инвестиций в ту 
или иную страну влияют не только ее собственные экономические по-
казатели, но и рискованность вложений в страны, близкие к ней по тем 
или иным параметрам.
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