
 

   

 

 

  

 
 17 ноября 2011 г.

Стресс-тест: слабые звенья корпоративной цепи
 

 
Уроки кризиса не 
прошли бесследно 
для частного 
сектора 

 
Кризис 2008 г. Россия встретила в хорошей форме с точки зрения состояния 
государственных финансов (профицит бюджета и платежного баланса (двойной 
профицит) и высокий объем ЗВР), однако частный сектор характеризовался 
повышенным уровнем короткого долга. Сейчас ситуация несколько хуже на уровне 
госфинансов (по итогам 2012 г. ожидается бюджетный дефицит, а размер госфондов 
существенно ниже, чем в 2008 г.). С другой стороны, риски краткосрочного 
рефинансирования частного сектора ниже. В посткризисный период компаниям 
удалось заметно удлинить свой финансовый долг, что привело к сокращению 
краткосрочных внешних обязательств с 86,6 млрд долл. на конец сентября 2008 г. до 
45,8 млрд долл. на конец апреля 2011 г. Общая задолженность частного сектора 
также сократилась с 356,5 до 306 млрд долл. При этом наиболее сильно 
перегруженные долгом компании не смогли пройти естественный отбор еще в кризис 
2008 г.  
 

Некоторые 
компании на волне 
восстановления 
рынка вновь успели 
накопить долг 

За довольно короткий период экономического восстановления в целом 
корпоративный сектор не успел нарастить свой долг, хотя некоторые его 
представители вновь увеличили долговую нагрузку, выполняя амбициозные 
инвестиционные планы. Поскольку, на наш взгляд, последствия текущей 
нестабильности на внешних рынках не будут такими разрушительными, как в 2008 г., 
а частный сектор лучше подготовлен, мы считаем, что корпоративных дефолтов будет 
намного меньше. 
 

Тем не менее, в текущей волатильной рыночной среде вопрос устойчивости 
кредитного профиля эмитентов облигаций к кризису вновь приобрел актуальность. На 
наш взгляд, исходя из опыта 2008 г., поддержка со стороны государства позволит 
сгладить большую часть кредитных рисков компаний, находящихся под прямым 
госконтролем и выполняющих системообразующие функции. Поэтому мы решили 
сконцентрироваться, главным образом, на корпоративных эмитентах, 
контролируемых частными акционерами.  
 

Мы начали анализ отраслей, представленных на публичном долговом рынке, со 
строительного сектора, т.к. в силу специфики, обусловленной, помимо прочего, и 
низким качеством корпоративного управления, в нем было зафиксировано 
значительное число проблем с обслуживанием долга в 2008-2009 гг. 
 

 Мы бы хотели обратить внимание на то, что наши рассуждения относительно 
состояния компаний в будущем отражают развитие событий по стрессовому 
сценарию и не являются нашим прогнозом или базовым вариантом.  
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