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PUBLIC FINANCE

Нижний Новгород — краткое обоснование 
кредитного рейтинга  
(Перевод с английского) 

31 декабря 2008 г. Рейтинговая служба Standard & Poor's объявила о 
пересмотре прогноза по рейтингам Нижнего Новгорода с 
«Позитивного» на «Стабильный» — вследствие того, что ожидаемое 
замедление роста экономики может привести к заметному ослаблению 
высоких в настоящее время финансовых и долговых показателей 
города. В то же время подтверждены долгосрочный кредитный рейтинг 
— на уровне «ВВ-» и рейтинг по национальной шкале — на уровне 
«ruAA-».  
Нижний Новгород является административным центром 
Нижегородской области (нет рейтинга Standard & Poor's), 
расположенной в Поволжском регионе Российской Федерации 
(рейтинг по обязательствам в иностранной валюте: 
BBB/Негативный/A-3; рейтинг по обязательствам в национальной 
валюте: ВВВ+/Негативный/A-2; рейтинг по национальной шкале: 
ruAAA). Рейтинги Нижнего Новгорода отражают низкую 
финансовую гибкость и недостаточную, хотя и улучшающуюся, 
предсказуемость доходов и расходов бюджета, концентрацию 
экономики, а также высокие потребности города в развитии 
инфраструктуры. Уровень рейтинга поддерживается такими 
факторами, как стремление и готовность администрации проводить 
взвешенную финансовую и долговую политику, высокий уровень 
благосостояния экономики с растущим сектором услуг и по-
прежнему значительные, хотя и быстро сокращающиеся, запасы 
денежных средств. 

Финансовая гибкость Нижнего Новгорода ограничена по причине 
контроля федерального правительства за основными налогами, 



Нижний Новгород  – краткое обоснование кредитного рейтинга 
 

поступающими в бюджет города, а также из-за необходимости 
увеличивать расходы на социальную поддержку, оплату труда и 
инфраструктуру. Предсказуемость бюджетной политики города 
повышается, но пока недостаточна, что объясняется ранним этапом 
развития долгосрочного планирования и неопределенностью в отношении 
экономических и финансовых показателей, а также объема перечислений 
из бюджетов других уровней в 2009 г., которые составляют значительную 
долю в бюджете города (33%). 

Быстрый рост отрасли машиностроения и сектора услуг в 2007-2008 гг., 
составивший около 10% в год, привел к быстрому росту доходов 
населения. В 2008 г. среднемесячный доход достиг 21,4 тыс. руб., что на 
50% выше среднероссийского показателя, при этом уровень безработицы 
остается невысоким. Ожидаемое сокращение в ключевой для города 
отрасли машиностроения, в которой доминирующее положение занимают 
предприятия оборонной промышленности и ОАО ГАЗ (рейтинга Standard 
& Poor's нет) и связанные с ним предприятия, может оказать 
сдерживающее влияние на экономическое развитие города и его 
традиционно сильную доходную базу в 2009-2010 гг. 

В условиях ухудшающихся экономических показателей в стране и городе 
— в отличие от ряда городов и регионов со сравнимым уровнем рейтинга 
— Нижний Новгород уже начал снижать лимиты расходов бюджета на 
2009 г. и, вероятно, будет придерживаться политики ограничения 
заимствований. Тем не менее Standard & Poor's ожидает, что произойдет 
заметное, хотя и временное, снижение высоких в настоящее время 
финансовых показателей и показателей долга. Текущий баланс города, 
который оставался стабильным и составлял в среднем 10% текущих 
доходов в 2007-2008 гг., в 2009 г. может стать дефицитным (дефицит 
может составить около 3%), после чего станет постепенно улучшаться в 
2010-2011 гг. Готовность города принимать участие в финансировании 
ряда социально значимых проектов, в частности строительства моста и 
школ, приведет к увеличению дефицита бюджета после капитальных 
расходов до 11% всего доходов в 2009 г. 

Ожидается, что дефицит бюджета в 2009 г. будет покрываться за счет 
накопленных запасов денежных средств и заимствований. Исходя из этого 
сценария, к концу 2010 г. объем чистых финансовых обязательств города 
(разница между полным долгом и накопленными запасами денежных 
средств) останется на умеренном уровня в 12% всего доходов. 

Ликвидность 
Город имеет хорошие показатели ликвидности. По состоянию на 1 октября 
2008 г. его денежные резервы составляли 3,8 млрд руб. Ожидаемое 
сокращение денежных средств к концу 2008 г. примерно до 1,2 млрд руб., 
тем не менее, обеспечит городу достаточную «подушку безопасности», 
значительно превышающую планируемые расходы на обслуживание и 
погашение долга в 2009 г. 
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Прогноз  
Прогноз «Стабильный» отражает предположение Standard & Poor's о том, 
что взвешенные меры, уже принятые администрацией города для 
снижения роста расходов в условиях замедления экономического роста, а 
также накопленные запасы денежных средств, позволят Нижнему 
Новгороду сократить использование заимствований, необходимых для 
дальнейшей реализации важнейших инвестиционных проектов. 

Standard & Poor's может пересмотреть прогноз по рейтингам Нижнего 
Новгорода на «Позитивный», если показатели исполнения бюджета 
окажутся более устойчивыми к замедлению экономического роста и если 
рост краткосрочных заимствований города окажется ограниченным. 
Успешное выполнение городом комплексной инвестиционной программы 
на среднесрочную перспективу при более сильной, чем ожидается, 
поддержке из бюджетов других уровней также окажет положительное 
влияние на характеристики кредитоспособности города. 

Напротив, продолжающееся сокращение экономики, которое приведет к 
более быстрому ухудшению показателей исполнения бюджета и 
финансовых обязательств, а также структуры долга, может привести к 
понижению рейтингов. 

Рейтинг-лист 
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