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ВВЕДЕНИЕ

В 2025 г. будет отмечаться десятая годовщина реформы рейтинговой отрасли. В 2015 г. вступил 
в силу Федеральный закон № 222‑ФЗ1, ставший фундаментом для всего рынка.

За это время кредитные рейтинговые агентства (КРА) совместно с Банком России провели 
большую работу по развитию отрасли. Так, действует 70 рейтинговых методологий, а совокупное 
количество присвоенных в соответствии с ними кредитных рейтингов на конец 2024 г. достигло 
2434. На регулярной основе Банк России проводит валидацию и квалификационную оценку 
качества методологий и присвоенных кредитных рейтингов.

Уход с российского рынка агентств «большой тройки» не оказал влияния на уровень покрытия 
кредитными рейтингами российского финансового рынка: на сегодняшний день он остается 
на достаточно высоком уровне.

Приведенные в обзоре результаты исследования свидетельствуют о доверии инвесторов 
и эмитентов к присваиваемым российскими КРА рейтингам, которые выступают индикаторами 
кредитоспособности и финансовой надежности.

В 2024 г. в целях повышения прозрачности рейтинговой отрасли регулятор опубликовал 
таблицу сопоставления национальных рейтинговых шкал российских КРА, включенных 
в реестр Банка России, а также запустил рейтинговый репозитарий на официальном сайте 
с информацией обо всех рейтинговых действиях российских КРА с момента их включения 
в реестр Банка России.

1 �Федеральный закон от 13.07.2015 № 222‑ФЗ «О деятельности кредитных рейтинговых агентств в Российской 
Федерации, о внесении изменения в статью 76.1 Федерального закона «О Центральном банке Российской Федерации 
(Банке России)» и признании утратившими силу отдельных положений законодательных актов Российской Федерации».



3 Обзор рынка рейтинговых услуг в России

ТЕНДЕНЦИИ РЫНКА РЕЙТИНГОВЫХ УСЛУГ

КРА как один из ключевых институтов финансовой экосистемы в условиях информационной 
асимметрии, связанной преимущественно с действующими антисанкционными мерами, 
продолжили обеспечивать участников российского финансового рынка сведениями 
о кредитоспособности и финансовой надежности объектов кредитного рейтинга для повышения 
качества управления рисками. С учетом растущей потребности в кредитных рейтингах 
в 2023 – 2024 гг. объем рынка рейтинговых услуг стабильно увеличивался – среднегодовой 
прирост составил 4%.
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Источник: данные Банка России.
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Присвоение кредитного рейтинга осуществляется в соответствии с действующей методологией, 
разработанной КРА для соответствующего вида объектов рейтинга. Актуальная информация о наличии 
методологии по видам объектов рейтинга в разрезе КРА представлена в приложении.

На 2 крупнейших КРА приходится в совокупности 88,2% присвоенных (действующих) кредитных 
рейтингов. При этом доля малых КРА в структуре присвоенных кредитных рейтингов постепенно 
растет, преимущественно благодаря увеличению присвоенных кредитных рейтингов нефинансовым 
организациям2 (доля малых КРА по количеству присвоенных кредитных рейтингов на конец 2024 г. 
составила 11,8%, годом ранее – 9,4%).

Спрос на кредитные рейтинги формируют рейтингуемые лица с разным уровнем кредитоспособности 
различных секторов экономики. Традиционно наибольшая доля всех присвоенных КРА рейтингов 
(по состоянию на 31.12.2024 – 70%) приходится на верхнюю часть рейтинговой шкалы: уровни от «BBB»3 
до «AAA»4 по национальной рейтинговой шкале для Российской Федерации.

2 �Одно КРА с начала 2023 г. увеличило количество присвоенных рейтингов нефинансовым организациям в 3 раза, другое – в 2,6 раза.
3 �Умеренный уровень кредитоспособности.
4 �Наивысший уровень кредитоспособности.
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ОСНОВНАЯ ДОЛЯ В СТРУКТУРЕ ДЕЙСТВУЮЩИХ КРЕДИТНЫХ РЕЙТИНГОВ (НА КОНЕЦ 2024 ГОДА) Рис. 5

Источник: данные Банка России.
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Кредитными рейтингами российских КРА охвачено 207 действующих кредитных организаций (59% 
банковского рынка)5, на чью долю приходится 97% активов сектора, и 72 субъекта страхового дела 
(65% рынка страховщиков)6.

КРА за последние 2 года обеспечили рост присвоенных кредитных рейтингов по всем основным 
категориям рейтингуемых лиц. 

Указанное в том числе обусловлено проводимой совместной работой Банка России 
и федеральных органов исполнительной власти в части интеграции в нормативные акты 
требований к уровню кредитного рейтинга. Так, например, существуют требования к страховым 
организациям в части размещения денежных средств исключительно в кредитных организациях, 
которым присвоено не менее 2 кредитных рейтингов разными КРА (не ниже определенного 
уровня рейтинга)7. Также установлены требования к наличию кредитных рейтингов у кредитных 
организаций, желающих участвовать в процедурах предоставления ликвидности Банком России8, 
к центральному контрагенту – в части управления своими рисками9 и так далее. Общее 
количество нормативных актов, содержащих требования к уровню кредитных рейтингов, 
в настоящее время превышает 70.

5 �Здесь и далее при расчете долей учитывались сведения об уникальных организациях, получивших хотя бы один 
кредитный рейтинг от российских КРА.

6 �При расчете долей учитывались сведения об уникальных кредитных организациях и субъектах страхового дела 
(за исключением брокеров, субъектов ОМС и взаимного страхования), получивших хотя бы один кредитный рейтинг 
от российских КРА.

7 �Положение Банка России от 16.11.2021 № 781‑П «О требованиях к финансовой устойчивости и платежеспособности 
страховщиков».

8 �Указание Банка России от 15.09.2021 № 5930‑У «О форме и условиях рефинансирования кредитных организаций 
под обеспечение».

9 �Положение Банка России от 01.11.2018 № 658‑П «О требованиях к квалифицированному центральному контрагенту, 
порядке признания качества управления центрального контрагента удовлетворительным, об основаниях и порядке 
принятия решения о признании качества управления центрального контрагента неудовлетворительным, порядке 
доведения информации о принятом решении до центрального контрагента».

КЛИЕНТЫ РОССИЙСКИХ КРА ПО СОСТОЯНИЮ НА 31.12.2024 Рис. 7

Источник: данные Банка России.
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Отдельным направлением деятельности КРА является присвоение некредитных рейтингов (в том 
числе рейтингов устойчивого развития), которые стали ответом на запрос общества на этичное 
ведение бизнеса, бережное отношение к окружающей среде, корпоративное управление, 
соответствующее новым мировым стандартам. 

В конце 2024 г. совокупное количество действующих ESG-оценок в сравнении с концом 2023 г. 
увеличилось на 39% и достигло 71. Это свидетельствует о растущем интересе к устойчивым 
инвестициям и поддержке проектов, направленных на защиту окружающей среды и решение 
экологических задач.

Вместе с тем активное развитие дополнительных услуг в части как разработки методологий 
оценки, так и привлечения новых клиентов не приводит к существенному росту доли выручки 
от оказания дополнительных услуг: в последние 2 года в среднем значение этого показателя 
составляет 6,6%.
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ПОКРЫТИЕ ФОНДОВОГО РЫНКА КРЕДИТНЫМИ 
РЕЙТИНГАМИ

Рынок облигаций

Постепенное развитие рейтинговой отрасли, расширение в нормативных актах требований 
о наличии кредитных рейтингов привели к тому, что сегодня объем покрытия облигационных 
выпусков кредитными рейтингами КРА для субфедерального и муниципального долга достигает 98%, 
а для корпоративного – 50%. 

Одновременно с этим 80% объема рынка корпоративных облигаций (действующих) в денежном 
выражении покрыто кредитными рейтингами эмитента. Как правило, кредитный рейтинг, 
присваиваемый выпуску, совпадает с кредитным рейтингом, присваиваемым эмитенту (за исключением 
структурных облигаций). Для простых корпоративных облигаций кредитные рейтинги выпусков 
и эмитентов совпадают у 99,7% объема выпущенного облигационного долга. В случае сложных 
облигаций10 кредитный рейтинг выпуска ниже кредитного рейтинга эмитента. Из 34 случаев, когда 
кредитный рейтинг присвоен и выпуску сложных облигаций, и эмитенту, в 11 случаях рейтинг выпуска 
ниже кредитного рейтинга эмитента на 1 ступень, еще в 11 случаях – на 3 ступени, в 7 случаях – 
на 7 ступеней, в 5 случаях – на 11 ступеней. Сложные облигации занимают порядка 18% в структуре 
рынка корпоративных облигаций, из них лишь 19% покрыты кредитными рейтингами выпусков.

10 �Структурные, субординированные, вечные и секьюритизированные облигации.

УРОВЕНЬ ПОКРЫТИЯ КРЕДИТНЫМИ РЕЙТИНГАМИ РЫНКА ОБЛИГАЦИЙ НА 31.12.2024 Табл. 1

Источник: данные Банка России.

Тип облигации Объем 
рынка, 

млрд руб.

Доля, % Наличие кредитного 
рейтинга эмитента

Наличие кредитного 
рейтинга выпуска 

Наличие кредитного 
рейтинга эмитента 

и выпуска

 млрд 
руб.  %  млрд 

руб.  %  млрд 
руб.  %

Государственные 26 368,6 43,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Субфедеральные 
и муниципальные

402,8 0,7 397,8 98,8 395,7 98,2 395,7 98,2

Корпоративные 33 664,6 55,7 26 773,0 79,5 16 819,8 50,0 15 939,6 47,3

Простые 27 477,9 45,5 23 861,0 86,8 15 634,6 56,9 14 820,1 53,9

Сложные 6 186,6 10,2 2 912,0 47,1 1 185,2 19,2 1 119,6 18,1

Структурные 1 972,0 3,3 535,0 27,1 4,0 0,2 0,0 0,0

Секьюритизированные 1 841,0 3,0 0,0 0,0 64,6 3,5 0,0 0,0

в том числе 
ипотечные

1 763,6 2,9 0,0 0,0 2,8 0,2 0,0 0,0

Вечные 1 782,1 2,9 1 782,1 100,0 970,3 54,4 970,3 54,4

Субординированные 1 328,1 2,2 1 327,7 100,0 254,9 19,2 254,9 19,2

в том числе 
конвертируемые

69,0 0,1 69,0 100,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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Врезка. Анализ Z-спредов размещения корпоративных облигаций в зависимости 
от категории кредитного рейтинга

Анализ Z-спредов1 в зависимости от кредитного рейтинга, присвоенного выпуску или эмитенту, 
демонстрирует ярко выраженную обратную связь между кредитным качеством облигационного займа 
и Z-спредом.

Исследование проводилось на выборке, которая включает биржевые рублевые облигации российских 
эмитентов с фиксированным купоном, впервые выпущенные в 2024 г. и находящиеся в обращении2. 
В базу расчета вошли 173 выпуска облигаций.

Размещения облигаций с более высоким кредитным рейтингом, как правило, проходят на условиях 
более низких Z-спредов. Если средние 50% выпусков3 с кредитными рейтингами от «ААА» до «А-» 
размещались с Z-спредом в диапазоне от 178 до 378 б.п. , то аналогичный диапазон для выпусков 
с кредитным рейтингом от «ВВВ+» до «В-» по национальной шкале Российской Федерации составил 
602 – 897 базисных пунктов.

Формирование относительно четких, устойчивых и практически не пересекающихся для различных 
рейтинговых категорий коридоров, в рамках которых проводились размещения в 2024 г. , 
свидетельствует, с одной стороны, о рыночном характере размещений на российском рынке облигаций, 
а с другой – о доверии инвесторов и эмитентов к присваиваемым российскими КРА кредитным 
рейтингам, которые выступают индикаторами платежеспособности заемщиков.

В течение I – III кварталов 2024 г. средние значения Z-спредов при размещении находились на одном 
уровне. В ноябре – декабре 2024 г. наблюдался рост как средних значений, так и разброса Z-спредов 
для всех категорий кредитных рейтингов.

Такая динамика могла быть связана с повышенной неопределенностью на финансовом рынке 
в преддверии заседания Совета директоров Банка России по ключевой ставке.

1 �Z-спред показывает, какой спред необходимо добавить к каждой точке кривой бескупонной доходности, чтобы 
сумма дисконтированных денежных потоков облигации равнялась текущей цене облигации.

2 �За исключением замещающих облигаций, «золотых» и «серебряных» облигаций.
3 �По величине Z-спреда (межквартильный размах). 
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Рынок акций

На конец 2024 г. 87,3% (45,3 трлн руб.11) от общего объема акций, обращающихся на российском 
организованном рынке, приходилось на 97 эмитентов12, имеющих хотя бы 1 кредитный рейтинг 
(46,9%).

Стоит отметить, что у 9 из 58 эмитентов, акции которых включены в первый котировальный 
список, на конец 2024 г. отсутствовал действующий кредитный рейтинг (2,2 трлн руб. , или 4,2%).

11 �По состоянию на 31.12.2024.
12 �Из 207 эмитентов, акции которых допущены к организованным торгам.

УРОВЕНЬ ПОКРЫТИЯ РЫНКА АКЦИЙ КРЕДИТНЫМИ РЕЙТИНГАМИ ЭМИТЕНТОВ НА 31.12.2024 Табл. 2

Источник: данные Банка России.

Уровень кредитного 
рейтинга эмитента

Первый уровень Второй уровень Третий уровень Итого, 
млрд руб.

Итого, %

млрд руб. % млрд руб. % млрд руб. %

«AAA» 34 213,8 65,9 338,6 0,7 4 509,9 8,7 39 062,2 75,3

«AA+» 425,5 0,8 33,5 0,1 102,8 0,2 561,8 1,1

«AA» 905,7 1,7 1 047,9 2,0 178,8 0,3 2 132,3 4,1

«AA-» 995,1 1,9 – – 1,0 0,0 996,2 1,9

«A+» 701,2 1,4 164,0 0,3 292,0 0,6 1 157,2 2,2

«A» 936,3 1,8 – – 100,6 0,2 1 036,9 2,0

«A-» 17,2 0,0 9,2 0,0 79,6 0,2 106,1 0,2

«BBB+» – – 147,8 0,3 – – 147,8 0,3

«BBB» – – – – 6,6 0,0 6,6 0,0

«BBB-» – – 7,5 0,0 13,7 0,0 21,2 0,0

«BB+» 20,5 0,0 – – 66,3 0,1 86,8 0,2

«BB» – – – – 9,6 0,0 9,6 0,0

«BB-» – – – – 3,1 0,0 3,1 0,0

Кредитный рейтинг 
отсутствует

2 192,3 4,2 1 841,7 3,5 2 535,3 4,9 6 569,3 12,7

Общий итог 40 407,6 77,9 3 590,2 6,9 7 899,4 15,2 51 897,2 100,0
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ПОВЫШЕНИЕ ПРОЗРАЧНОСТИ ОТРАСЛИ

В 2023 г. вступило в силу Указание Банка России № 6374‑У13, определившее порядок 
опубликования Банком России данных о результатах сопоставления национальных 
рейтинговых шкал КРА. В III квартале 2024 г. Банк России реализовал свои компетенции. 
Так, 11.07.2024 на сайте Банка России опубликована обновленная таблица сопоставления 
национальных рейтинговых шкал российских КРА.

Таблица сопоставления подготовлена на основе кластеризации с учетом данных российских 
КРА об однолетних теоретических вероятностях дефолта по национальной рейтинговой шкале 
для Российской Федерации и практики присвоения КРА кредитных рейтингов одинаковым 
объектам.

Таблица содержит в том числе информацию о средних значениях ожидаемых вероятностей 
дефолта по сгруппированным в каждую ступень кредитного качества уровням кредитного 
рейтинга КРА. Информация о сопоставлении предназначена для широкой аудитории и позволяет 
лицам,  не обладающим специфическими знаниями в области риск-менеджмента и финансов, 
лучше выстраивать свою инвестиционную и производственную деятельность, заранее понимая 
степень риска своего контрагента (или эмитента в случае вложений средств в ценные бумаги 
данной компании).

Не менее значимым событием стал запуск нового сервиса Банка России с публикацией 
на официальном сайте информации о кредитных рейтингах, присвоенных российскими КРА 
компаниям и финансовым инструментам (публичный рейтинговый репозитарий), в котором 
содержится информация обо всех рейтинговых действиях российских КРА с момента 
их включения в реестр Банка России.

Запуск публичного рейтингового репозитария способствовал повышению прозрачности 
рейтинговой отрасли и позволил участникам рынка использовать режим единого окна 
для поиска информации.

13 �Указание Банка России от 15.03.2023 № 6374‑У «О порядке опубликования Банком России данных о результатах 
сопоставления национальных рейтинговых шкал кредитных рейтинговых агентств».

http://www.cbr.ru/press/pr/?file=638557747357168625INFR.htm
http://ratings.cbr.ru/
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ОЦЕНКА КАЧЕСТВА МЕТОДОЛОГИЙ

Работа по оценке методологий КРА на предмет соответствия принципам, изложенным 
в Федеральном законе № 222‑ФЗ, ведется с 2016 года. Также с 2016 г. функционирует 
Рабочая группа по валидации и квалификационной оценке качества методологий 
и присвоенных кредитных рейтингов КРА, в состав которой входят эксперты из разных 
структурных подразделений Банка России. Таким образом, проводится комплексная оценка 
каждой методологии, результатом которой становится заключение о возможности применения 
кредитных рейтингов в регулировании.

Наработанная практика оценки методологий легла в основу внесенных в конце 2022 г. 
изменений в Закон о КРА, повышающих требования к методологиям КРА и их ответственность 
за качество рейтингов.

В соответствии с требованиями Указания № 6583‑У КРА необходимо провести проверку 
качества всех методологий кредитных рейтингов до конца 2025 года. В этой связи проводится 
взаимодействие с КРА по отработке подходов к реализации положений нового регулирования 
в методологиях, процедурах проверки их качества и соответствующих отчетах по результатам 
проверки.

ТРЕБОВАНИЯ, УСТАНОВЛЕННЫЕ УКАЗАНИЕМ № 6583-У, ВСТУПИВШИМ В СИЛУ 20.12.2023* Рис. 11

Источник: данные Банка России.

ТРЕБОВАНИЯ К СОДЕРЖАНИЮ МЕТОДОЛОГИИ КРА: 
РАСКРЫТЫ ПРИНЦИПЫ, УСТАНОВЛЕННЫЕ В ЗАКОНЕ О КРА, 
В ТОМ ЧИСЛЕ К ПОРЯДКУ ОЦЕНКИ СОБСТВЕННОЙ 
КРЕДИТОСПОСОБНОСТИ РЕЙТИНГУЕМОГО ЛИЦА

ТРЕБОВАНИЯ К ПРОВЕДЕНИЮ КРА ПРОВЕРКИ КАЧЕСТВА 
МЕТОДОЛОГИИ (ВКЛЮЧАЯ СТАТИСТИЧЕСКИЕ ПОДХОДЫ)

СЛУЧАИ, СРОКИ И ПЕРИОДИЧНОСТЬ ПРОВЕРКИ КРА 
КАЧЕСТВА МЕТОДОЛОГИИ

ПОРЯДОК ОЦЕНКИ БАНКОМ РОССИИ МЕТОДОЛОГИИ КРА 
НА ПРЕДМЕТ ЕЕ СООТВЕТСТВИЯ ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВУ 
РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ И НОРМАТИВНЫМ АКТАМ 
БАНКА РОССИИ

ФОРМА, ПОРЯДОК И СРОКИ НАПРАВЛЕНИЯ КРА 
В БАНК РОССИИ ОТЧЕТА ПО ИТОГАМ ПРОВЕРКИ

УКАЗАНИЕ 
№ 6583-У 
УСТАНАВЛИВАЕТ

* �Указание Банка России от 23.10.2023 № 6583‑У «О требованиях к содержанию положений, указанных 
в части 7 статьи 12 Федерального закона от 13 июля 2015 года № 222‑ФЗ «О деятельности кредитных рейтинговых 
агентств в Российской Федерации, о внесении изменения в статью 76.1 Федерального закона «О Центральном банке 
Российской Федерации (Банке России)» и признании утратившими силу отдельных положений законодательных актов 
Российской Федерации», случаях, периодичности, сроках проведения кредитным рейтинговым агентством проверки 
качества методологии, требованиях к ее проведению, а также форме, порядке, сроках направления кредитным 
рейтинговым агентством в Банк России отчета по итогам проверки качества методологии, порядке оценки Банком 
России методологии кредитного рейтингового агентства на предмет соответствия законодательству Российской 
Федерации и нормативным актам Банка России».
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ПРИЗНАНИЕ ИНОСТРАННЫХ КРА В РОССИИ

Банк России в начале 2025 г. определил критерии, которым должно соответствовать 
иностранное КРА, чтобы его рейтинги можно было использовать в нормативных актах 
и иных документах Банка России. Признание иностранных рейтингов расширит возможности 
для свободного движения капитала и услуг на международном финансовом рынке.

Для того чтобы получить одобрение российского регулятора, иностранное КРА должно 
иметь опыт работы на рынке не меньше 5 лет и размер капитала не менее 50 млн руб. 
в рублевом эквиваленте. Его методология содержит количественные и качественные оценки 
кредитоспособности, дает возможность проверить достоверность кредитных рейтингов, в том 
числе на основе исторических данных. Также такое агентство придерживается принципов 
корпоративного управления, соблюдает условия по раскрытию информации и не допускает 
конфликта интересов. Всего Банк России определил 19 критериев.

Рейтинги иностранных КРА, которые будут соответствовать данным критериям, могут 
применяться Банком России в регулировании только в отношении зарубежных объектов рейтинга 
по международной шкале.

http://cbr.ru/finm_infrastructure/ra/criteria_recognition/
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Рынок рейтинговых услуг в России продолжает развиваться, а полученные в 2024 г. результаты 
работы свидетельствуют об увеличении спроса на услуги КРА, в том числе на дополнительные 
услуги, не связанные с присвоением кредитных рейтингов.

Банк России в 2025 г. продолжит работу по повышению прозрачности деятельности российских 
КРА и достоверности присваиваемых рейтингов в целях снижения имеющейся информационной 
асимметрии и защиты интересов инвесторов.

Так, 01.10.2025 вступает в силу Указание № 6874‑У14, направленное на обеспечение 
прозрачности рейтинговой деятельности и способствующее единообразию практики раскрытия 
КРА кредитных рейтингов и прогнозов по ним. В частности, унифицирован перечень информации, 
которой КРА сопровождает раскрытие указанных сведений на своем официальном сайте, а также 
срок раскрытия такой информации. Благодаря этому пользователям кредитных рейтингов будет 
предоставлен доступ к более полному обоснованию рейтинговых действий.

14 �Указание Банка России от 27.09.2024 № 6874‑У «О дополнительных требованиях к раскрытию кредитным рейтинговым 
агентством кредитных рейтингов и прогнозов по кредитным рейтингам».
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ПРИЛОЖЕНИЕ

НАЛИЧИЕ РЕЙТИНГОВОЙ МЕТОДОЛОГИИ ПО ОБЪЕКТАМ КРЕДИТНОГО РЕЙТИНГА Табл. П-1

Источник: данные Банка России.

Объект рейтинга Эксперт РА АКРА НКР НРА

Нефинансовые компании √ √ √ √

Кредитные организации √ √ √ √

Страховые компании √ √ √ √

Лизинговые компании √ √ √ √

Финансовые компании √ √ √

Микрофинансовые организации √ √

Негосударственные пенсионные 
фонды

√ √

Международные кредитные 
организации

√

Регионы √ √ √ √

Холдинговые компании √ √

Проектные компании / проектное 
финансирование

√ √ √

Факторинговые компании √

Депозитарии √

Региональные гарантийные 
организации

√

Компании иностранных государств √ √

Долговые инструменты √ √ √ √

Структурированное 
финансирование

√ √

Суверены √ √

Переупаковка требования 
по долговым инструментам

√ √

Внешняя поддержка √ √ √ √

Сопоставление/перевод √ √

Цифровые финансовые активы √ √ √

Прочее √ √
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