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Хозяйственный потенциал любого государства зависит от его экономического состояния,  развития законодательной базы, налогового климата и других факторов, которые определяют его как надежного партнера в международных экономических отношениях.

Для правильного выявления степени надежности государства зачастую необходима оценка независимых экспертов. Та​кую роль в современном обществе играет система рей​тингов, составлением которых занимаются специализированные рейтинговые агентства. В настоящее время статус международно признанных рейтинговых агентств закреплен за «большой тройкой» – Moody’s, Standard & Poor’s и Fitch Ratings [4,5,6]. 
Международный кредитный рейтинг – это текущее заключение относительно кредитоспособности должника или способности и готовности выполнять конкретные финансовые обязательства. Заключение включает релевантные риски неблагоприятных действий суверенных правительств и другие страновые риски [3].
Благодаря высокому профессионализму аудиторов, выставляющих оценку, и широкому распространению системы, данный рейтинг имеет сильное влияние на котировки ценных бумаг, то есть на состояние фондового рынка [1].
Исходя из этого, главная цель нашего исследования – проверить, зависит  ли состояние фондового рынка от повышения или понижения рейтингов стран рейтинговыми агентствами.  Автором  была  выдвинута  гипотеза:  состояние фондового рынка прямо пропорционально зависит от изменения кредитных рейтингов стран.

Гипотеза проверялась с двух точек зрения: с точки зрения зависимости  между фондовым индексом Греции и фондовыми индексами стран ЕС (Германии, Франции, Италии, Испании), а также фондовыми индексами США и России; с точки зрения зависимости  между индексом США и фондовыми индексами стран разных регионов мира (России, Японии, Германии и Бразилии). При этом США рассматривалась в качестве страны с устойчивым рейтингом, а Греция, напротив, как страна, рейтинг которой часто меняется. Данный подход позволил осуществить более качественную проверку гипотезы. Анализ зависимости фондовых индексов был проведен на основе инструментов корреляционного анализа [2]. 
Расчет коэффициента корреляции фондовых индексов произведен по формуле:
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Предварительно для подтверждения того, что выбранная совокупность является однородной, был рассчитан коэффициент вариации (характеризует относительную меру отклонения отдельных значений от среднего уровня показателя) по формуле:

[image: image2.png]g
v =—x100%
Iz




где [image: image4.png]


 - среднеквадратическое отклонение (показывает абсолютное отклонение индивидуальных значений от среднеарифметического уровня показателя):  
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При этом совокупность считается однородной, если V ≤ 33%. Теснота связи оценивалась по шкале Чеддока [2]:

	Количественная мера тесноты связи
	Качественная характеристика силы связи

	0,1 - 0,3
	Слабая

	0,3 - 0,5
	Умеренная

	0,5 - 0,7
	Заметная

	0,7 - 0,9
	Тесная

	0,9 - 0,99
	Весьма тесная

	1
	Функциональная


В ходе исследования мы пришли к следующим результатам.
В случае анализа индекса Греции выяснилось, что фондовые биржи сильнее реагируют на изменения рейтингов агентством Moody’s. Возможно, это связано с тем, что данное агентство возникло с появлением фондового рынка и изначально специализировалось на оценке рисков финансовых инструментов. После заявления рейтинговым агентством Moody’s о дефолте Греции 3-го марта 2012 года, произошло снижение фондовых индексов, причем в европейских странах наблюдалось значительное снижение. Исключение составил индекс ММВБ. Российский рынок не реагирует на действия агентства Moody’s. Можно предположить, что у него  выработался иммунитет к заявлениям рейтинговых агентств относительно судьбы Афин.

Суверенный кредитный рейтинг США был понижен рейтинговым агентством Standard & Poor's 6 августа 2011 года (Рейтинги США не снижались с момента их присвоения в 1917 году). Понижение рейтинга США объясняется недостаточными мерами по стабилизации  динамики рекордно высокого государственного долга. Корреляционный анализ выявил высокую тесноту связи между фондовыми индексами рассматриваемых стран и индексом Доу-Джонса. Графические модели показали, что за снижением кредитного рейтинга США с ААА до АА+ последовало резкое падение фондового индекса Доу-Джонса, что негативно повлияло на динамику всех исследуемых фондовых индексов государств из разных регионов мира. Причем падение индексов было уже довольно заметным, несмотря на их предшествующую положительную динамику. 

Подводя итог, результаты проведенного анализа подтверждают выдвинутую нами гипотезу. Поэтому действие и даже заявление одного из трёх крупнейших рейтинговых агентств способно серьёзно повлиять на конъюнктуру рынка, вызвав ответные действия инвесторов, которые ориентируются на рейтинги.
Литература
1. Василюк А. Система моделей рейтингов банков в интересах IRB-подхода:  сравнительный и динамический анализ / Под ред. А. Василюка, А. Карминского, В. Сосюр​ко. М.: Изд. дом Высшей школы экономики. 2011.

2. Доугерти К. Введение в эконометрику: Учебник. 3-е изд. / Пер. с англ. – М.: ИНФРА-М. 2009.
3. Турсунов Т.М Рейтинговые агентства и их роль на рынке структурированных финансовых инструментов // Корпоративные Финансы, 2010, №3. 

4. http://www.fitchratings.com (Международное рейтинговое агентство «Fitch Ratings»).
5. http://www.moodys.com (Международное рейтинговое агентство «Moody’s»)

6. www.standardandpoors.com (Международное рейтинговое агентство «Standard & Poor’s»).
