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АССОЦИАЦИЯ РЕГИОНАЛЬНЫХ БАНКОВ РОСИИИ
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Проект
Российский рынок рейтинговых услуг:
вызовы кризиса и задачи регулирования
МОСКВА 2008


Цель настоящего Доклада – анализ структуры национального рынка рейтинговых услуг и основных тенденций его развития, выявление основных проблем и определение путей их решения. Настоящий материал продолжает подготовленный в июне 2007 года рабочей группой Комитета Государственной Думы по кредитным организациям и финансовым рынкам Доклад «Кредитные рейтинги и рейтинговые агентства в России: проблема правового признания», в котором основное внимание было уделено освещению юридических вопросов и анализу мирового опыта.

Актуальность исследования обусловлена тем, что важный элемент управления рисками финансовой системы – кредитные рейтинги – до сих пор не получил в России надлежащего правового оформления: рейтинги слабо используются в регулировании финансовых рисков, качество рейтинговых оценок сильно неоднородно, со стороны государственных органов отсутствует даже минимальный мониторинг за деятельностью рейтинговых агентств. Неразвитость национального рейтингового рынка помимо повышенного системного риска ведет к потере финансового суверенитета и дополнительным издержкам участников рынка, возникающим в результате обращения к иностранным рейтинговым агентствам. Отсрочка принятия прозрачной официальной аккредитации рейтинговых агентств, работающих в России, усугубляет ситуацию.


Названные слабости национального рейтингового рынка особенно выпукло проявились в условиях разрастания мирового финансового кризиса и расширения программ государственной поддержки финансового сектора и банковской системы. Так, в новых законодательных решениях, направленных на реализацию дополнительных мер по повышению устойчивости российского финансового рынка  и принятых в октябре 2008 года, широко используется критерий наличия кредитного рейтинга. Это является необходимым условием финансирования и предоставления капитала коммерческим кредитным организациям. Таким образом наличие у банка кредитного рейтинга во многом становится фактором его выживания, при том что сами понятия рейтинга и рейтингового агентства не определены на уровне закона. В отсутствие законодательно определенной терминологии ключевые, жизненно важные для финансового рынка решения – в том числе, условия предоставления банкам беззалоговых и субординированных кредитов –  оказываются сформулированы законодателем таким образом, что по сути допускают произвольное толкование. В лучшем случае, под кредитным рейтингом понимается оценка кредитного качества от ограниченного числа международно-признанных рейтинговых агентств, тем самым будущее подавляющего числа российских банков определяется на основе частного мнения иностранной компании (рейтингового агентства). С другой стороны, спонтанное признание Банком России и Внешэкономбанком некоторого числа национальных  рейтинговых агентств (не имеющих никакого легального статуса) открывает широкие возможности для произвола и коррупции, что в конце концов может вообще подорвать доверие к рейтинговым оценкам.     

Единственным выходом из возникшего правового тупика должно стать оперативное создание национальной нормативной базы, вводящей «мягкое» регулирование деятельности по присвоению кредитных рейтингов и процедуру аккредитации рейтинговых агентств. Возможно, на первом этапе такая аккредитация могла бы осуществляться на уровне федеральных объединений и ассоциаций участников финансового рынка, в затем – уполномоченным федеральным органом. В любом случае, всякому нормативному вмешательству в данную сферу следует предпослать ее детальное изучение.      
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Введение
В условиях развернувшегося международного финансового кризиса следует  обеспечить повышение роли рейтинговых агентств с целью создания условий для адекватной оценки участниками рынка кредитного качества своих контрагентов и различных финансовых инструментов. Это, одно из приоритетных направлений модернизации глобальной системы регулирования было отмечено Президентом России Дмитрием Медведевым во время его выступления на XII Петербургском международном экономическом форуме в июне 2008 года.  
Рейтинги – важный инструмент оценки кредитных рисков для инвесторов, кредиторов и населения, механизм регулирования финансовых рынков и потоков капитала, деятельности институциональных инвесторов и обеспечения прозрачности тендеров и конкурсов. Рейтинговый рынок нуждается в формировании четкой нормативной базы и «мягком» регулировании – для предотвращения негативной селекции. Применение нормативных требований и рекомендаций по использованию рейтингов должно сопровождаться отбором профессиональных и независимых агентств и приводить к отсеву «квази-рейтинговых агентств», не имеющих достаточного опыта, адекватных методик и ресурсов или находящихся  под давлением отдельных субъектов рынка и выдающих недостоверные оценки, дискредитируя саму идею рейтингования. В то же время введение «жесткого» формального регулирования (например, лицензирования) рейтинговых агентств в России вряд ли является необходимым или будет полезным с точки зрения предоставления достоверных оценок. 

Система кредитных рейтингов представляет собой базовую инфраструктуру оценки рисков финансовых инструментов и заемщиков. Необходимость создания и поддержания самостоятельной национальной инфраструктуры рейтингования определяется интересами экономической и финансовой устойчивости, а также целями экспансии российского капитала за рубеж. Кредитные рейтинги задают стандарт оценки кредитных рисков, тем самым определяя глобальные и локальные финансовые потоки, условия и стоимость заимствований и, в конечном счете, конкурентоспособность  компаний, финансовых институтов и национальных экономик.
«Мягкое» регулирование и стимулирование становления национальной системы рейтингования – это практика и осознанная стратегическая политика ведущих стран и ряда развивающихся рынков, ставящих перед собой амбициозные цели развития. В связи с этим показателен опыт поддержки национального рейтингового бизнеса в Японии (в результате два японских рейтинговых агентства признаны во многих странах мира, включая США), Китае, Германии. Представляется целесообразной политика регуляторов финансового рынка, других органов государственного регулирования, профессиональных и общественных объединений по активному использованию и продвижению рейтингов как инструмента независимой оценки кредитных рисков, поддержанию «здоровой» конкуренции на рынке рейтинговых услуг, с учетом создания равных условий деятельности для национальных и иностранных рейтинговых агентств. 

В настоящее время в ситуации отсутствия национального регулирования три международных рейтинговых агентства получили очевидные преференции, закрепленные на уровне подзаконных нормативных правовых активов. Эта ситуация может рассматриваться не только как противоречащая интересам национальных компаний, но и как нарушающая условия равной конкуренции. В ситуации неудовлетворительного регулирования рейтинговых агентств и использования кредитных рейтингов на национальном уровне ведущие международные рейтинговые агентства получают неоспоримое конкурентное преимущество. Это создает дополнительные барьеры для доступа на рынок соответствующих услуг и подрывает основы конкуренции, о чем, в частности, свидетельствует опыт американского рынка. Кроме того, при присвоении рейтинга стратегическим российским предприятиям рейтинговое агентство получает доступ к конфиденциальной информации, что потенциально может актуализировать вопрос об обеспечении информационной безопасности. Иначе говоря, необходимо обеспечить равные права для иностранных и национальных агентств и при этом осуществлять мониторинг качества работы всех агентств, не допуская необъективности, зависимости и иных проявлений репутационного риска.
Построение мощной национальной системы оценки кредитных рисков и инфраструктуры экономики и финансового рынка в России (в том числе, рейтинговых и аналитических агентств) – задача государственной важности. 
В сложившейся финансовой ситуации обостряется задача создания в России сильного национального рынка рейтинговых услуг, который способствовал бы достижению двух основных целей: развитию национальной системы оценки кредитных рисков и повышению устойчивости экономики страны. В настоящее время российский финансовый рынок оказался в ножницах регулирования. С одной стороны, эмитенты, несущие издержки из-за несовершенства финансового законодательства, вынуждены заключать сделки структурного финансирования в зарубежных юрисдикциях (правовых системах), позволяющих более гибко выбирать договорные формы для оформления денежных потоков. С другой – по-прежнему отсутствуют национальные стандарты оценки рисков российских эмитентов. В результате, даже для сделок внутреннего финансирования используются международные рейтинги. Ставя себя в зависимость от правовой и информационной инфраструктуры западных финансовых рынков, Россия тем самым снижает уровень собственной финансовой автономии. 
С усложнением структуры рисков на финансовых рынках мира «цена ошибки» рейтинговых агентств, определяющих надежность эмитента, многократно возростает. Американский кредитный кризис наглядно продемонстрировал последствия неосторожного отношения к «сложным» и «переупакованным» рискам. Тем не менее влияние изначально американских рейтинговых агентств на международные рынки капитала по-прежнему сравнимо с влиянием наиболее мощных экономических субъектов. Вынося мнение о кредитоспособности эмитентов по всему миру, эти рейтинговые агентства во многом определяют направления международных финансовых потоков, и, в конечном итоге, стоимость фондирования и конкурентоспособность не только отдельных компаний, но и целых государств. 
Следует выделить три фактора роста, которые способны дать импульс развитию национальной индустрии рейтингования – совершенствование законодательства, рост рынка внутренних заимствований и объективная необходимость повышения уровня прозрачности российских эмитентов. Наиболее остро, из трех названных факторов, по нашему мнению, стоит проблема развития законодательства. В России по-прежнему отсутствуют правовое признание кредитного рейтинга и развитая нормативная база для регулирования рынка.  Не менее важно также отсутствие в России института официальной аккредитации, без которого невозможен эффективный отбор профессиональных и независимых агентств. Существующие законодательные проблемы препятствуют признанию и широкому распространению национальных рейтингов среди профессионального сообщества. Стремительное развитие российской экономики и возрастание роли кредитного рейтинга требует более качественного подхода к регулированию рынка рейтинговых услуг. 
Назрела необходимость определить уполномоченный орган власти, который будет осуществлять процедуру оценки, отбора, регулирования и мониторинга деятельности рейтинговых агентств и определять, оценки каких агентств допустимо использовать в целях государственного регулирования финансового рынка. Таким органом может стать Министерство финансов РФ, Федеральная служба по финансовым рынкам (ФСФР), Банк России (ЦБ РФ) или Министерство экономического развития РФ (МЭР). Министерство финансов РФ в течение нескольких лет прорабатывало данный вопрос, однако, до настоящего времени это не принесло видимых результатов. 
При отсутствии института аккредитации рейтинговой деятельности, основными критериями, определяющими качество рейтинговых услуг, остаются высокая репутация и признание рейтингового агентства самими участниками рынка. Это может выражаться в длительном опыте работы агентства, большом числе присвоенных рейтингов и наличии у агентства признаний и рекомендаций ведущих компаний и финансовых институтов. В настоящее время для подтверждения статуса рейтингового агентства используется наличие признаний и рекомендаций со стороны саморегулируемых организаций, профессиональных объединений и фондовых бирж. 
Несмотря на существующие проблемы, рынок рейтингов финансовых институтов в 2007 г. показал хорошие результаты: по различным оценкам, число присвоенных рейтингов за год возросло на 35,2%. Рынок примерно поровну поделен между национальными и международными агентствами. Международные рейтинговые агентства лидируют в банковском секторе (66% от числа банковских рейтингов), где их услугами пользуются крупнейшие российские банки. Национальные агентства активно осваивают наиболее перспективные «небанковские» отрасли – рынки рейтингов лизинговых (доля национальных рейтинговых агентств на рынке – 61%) и страховых компаний (78%), на которые в совокупности приходится 28% общего числа действующих кредитных рейтингов финансовых институтов. 
Суммарная доля пяти ведущих участников на российском рынке рейтинговых услуг составляет 87%. Лидирующие позиции на рынке занимают рейтинговые агентства Moody’s
 (173 рейтинга; 23% общего числа рейтингов), Standard & Poor’s (136; 18%), «Эксперт РА» (134; 18%), Fitch Ratings (120; 16%). На рынке индивидуальных кредитных рейтингов выделяется три крупных участника с общей долей в 64,5%: Moody’s (172 рейтинга; 26%), S&P (136 рейтингов; 20,6%), Fitch Ratings (118 рейтингов; 17,9%). 
Распределение доли рынка по числу присвоенных индивидуальных контактных кредитных рейтингов между основными участниками
[image: image2.emf]Кофас АРБ

1,7%

S&P

20,6%

Moody's 

26,0%

Fitch

17,9%

Русрейтинг

6,5%

Эксперт РА-AK&M

1,5%

A.M.Best

0,5%

НРА

3,6%

Эксперт РА

17,7%


Источник: По данным официальных сайтов рейтинговых агентств. 

Учитывались индивидуальные контактные рейтинги эмитентов; наличие у эмитента рейтингов в международной и национальной шкале приравнивалось к одному рейтингу; при отсутствии у эмитента собственного рейтинга учитывался рейтинг эмиссии. 
Развитие национального рынка рейтинговых услуг
Выступая на XII Петербургском международном экономическом форуме, Президент России Дмитрий Медведев заявил, что в условиях развернувшегося финансового кризиса  назрела необходимость модернизации существующей глобальной системы регулирования. По его словам, одним из приоритетных направлений возможной модернизации является «создание условий для адекватной оценки участниками рынка своих контрагентов, а также оценки различных финансовых инструментов». «Речь здесь идёт о новых системах раскрытия объективной информации, о повышении роли рейтинговых агентств, о более эффективных надзорных требованиях и более понятных и прозрачных бухгалтерских стандартах», ─ подчеркнул Дмитрий Медведев. Таким образом впервые в России на самом высоком уровне была затронута проблема, столь актуальная в настоящее время для экономики страны, ─ развитие и совершенствование рейтинговой деятельности. 

Использование кредитного рейтинга
 позволяет решить проблему информационной асимметрии на рынках, дает возможность инвесторам оценить рискованность своих вложений, предоставляет регулятору объективный и независимый критерий для регулирования деятельности финансовых институтов. В результате, кредитные рейтинги повышают как устойчивость, так и эффективность функционирования финансовых рынков. 
Неудивительно, что рынок рейтинговых услуг в России в настоящее время активно развивается, а спрос на услуги рейтинговых агентств растет из года в год.  В то же время, несмотря на широкое применение кредитных рейтингов в целях регулирования, рост количества и качества кредитных рейтингов происходит зачастую за счет усилий самих рейтинговых агентств. В то же время рынок рейтинговых услуг должен развиваться не только усилиями рейтинговых компаний, но и путем целенаправленного совершенствования нормативного регулирования. В настоящее время перед регулирующими органами стоит приоритетная задача создания эффективной информационной инфраструктуры инвестиционной деятельности – национальной системы кредитных рейтингов. В большинстве развивающихся стран (прежде всего, странах Юго-Восточной Азии) полезность кредитных рейтингов для увеличения прозрачности, стабильности и активности финансовой системы признана на государственном уровне. В России перспективы законодательного признания кредитных рейтингов и деятельности рейтинговых агентств лишь начинают обретать реальные очертания. Хотя сфера применения кредитных рейтингов постепенно расширяется, остаются значительные проблемы, которые необходимо решить для повышения роли кредитных рейтингов и получения экономических и политических выгод от их применения.
С усложнением структуры рисков на финансовых рынках мира «цена ошибки» рейтинговых агентств, определяющих надежность эмитента, кратно возросла. Неверная оценка рисков по ипотечным ценным бумагам летом 2007 г. привела к финансовой катастрофе, от которой фондовые рынки не могут оправиться до сих пор, и которую наблюдатели все чаще сравнивают с последствиями Великой депрессией. 
Создание национального рейтингового рынка должно способствовать решению двух основных задач:

1) формированию системы национальных стандартов оценки кредитных рисков; 
2) повышение устойчивости и финансового суверенитета российской экономики и ее субъектов (компаний/финансовых институтов).
Необходимость формирования национальной системы оценки рисков и риск-мониторинга связана, в первую очередь, со значительным весом в оценке международных агентств фактора так называемых «суверенных» рисков. Во-первых, в международных рейтингах значительную роль играет так называемый «страновой риск», который достаточно высок для развивающихся экономик. Присваивая рейтинг компании из развивающейся страны, рейтинговое агентство в большей степени учитывает риски, связанные с ведением бизнеса в стране вообще, и в меньшей степени принимает во внимание сильные и слабые стороны оцениваемой компании. В то же время, для развитых рынков корреляция между индивидуальным и суверенным рейтингом незначительна. В результате, такая рейтинговая практика ставит предприятия и компании из развивающихся стран в невыгодное положение всякий раз, когда понижается суверенный рейтинг их страны. Так, исследование
 2001 года показало, что из 25 японских компаний, чьим долгосрочным облигациям был присвоен рейтинг Moody’s спекулятивного уровня (Ba или ниже) в течение пяти лет с 1992 по 1997 г., ни одна компания во время проведения исследования (2000 год) так и не объявила дефолт. При этом в начале 1990-х гг. вероятность дефолта (по оценкам экспертов Moody’s)  в течение 5 лет для компаний с рейтингом Ва составляла 20%. 
Более того, с точки зрения классического определения дефолта, используемого рейтинговыми агентствами, в течение периода 1975-98 гг. не имело место ни одного суверенного дефолта ценной бумаги в иностранной валюте, имевшей спекулятивный рейтинг «большой тройки». Хотя и Moody’s, и Standard&Poor’s предсказывали, что с растущим количеством суверенных эмиссий неинвестиционного уровня в ближайшем будущем произойдет несколько дефолтов.
 Во-вторых, множество проблем связано также с определением уровня «странового» риска: даже при самом надежном мониторинге сохраняются факторы суверенного риска, включая политическую стабильность и политическую реакцию на внешнее давление, которые трудно оценить и предсказать. Критики рейтинговых агентств заявляют, что чем выше неопределенность таких специфических факторов, тем с меньшей вероятностью они будут включены в анализ инвестиционных рисков. 
Наконец, при присвоении рейтингов международные агентства вынуждены поддерживать баланс интересов многочисленных инвесторов и эмитентов из многих стран, что, по сути, представляет собой неиссякаемый источник конфликтов интересов. Согласно так называемой «репутационной» модели, опасаясь за свою репутацию, рейтинговое агентство старается сообщать участникам рынка ту информацию, которая, по мнению агентства, создаст ему лучшую репутацию в глазах участников рынка. Все это дает основания полагать, что оценки международных агентств, несмотря на их продолжительную историю существования и всемирное признание, не должны обладать преимущественным правом на внутренних рынках по сравнению с оценками российских агентств.
Хорошим доказательством этого может служить азиатский кризис, когда кредитные рейтинги не смогли дать инвесторам информацию о грядущих финансовых проблемах. На начало июля 1997 г. большинство азиатских стран (Китай, Гонконг, Индонезия, Южная Корея, Малайзия, Сингапур, Тайвань и Таиланд) имели рейтинги инвестиционного уровня, и наблюдались лишь весьма умеренные изменения рейтингов, которые давали крайне ограниченное предупреждение о последующих потрясениях на рынке. Даже с наступлением кризиса в России и последовавшим банкротством хедж-фонда LTCM, давшим начало всеобщему беспорядку на глобальных финансовых рынках, кредитные рейтинги «большой тройки» оставались относительно стабильными во всех регионах. Такая стабильность рейтингов согласуется с исторической традицией постепенных изменений суверенных рейтингов на основе фундаментальных факторов и долгосрочных тенденций. Поэтому рецессия или снижение ликвидности на рынке сами по себе не являются для международных агентств основанием для понижения рейтинга. В результате, по мнению ряда авторов, международные рейтинговые агентства на развивающихся рынках недостаточно эффективно выполняют основную задачу: снижение информационной асимметрии и повышение стабильности и эффективности функционирования финансовых рынков. 

Не менее остро стоит вопрос обеспечения финансовой устойчивости и суверенитета российской экономики и ее субъектов. Активное использование рейтингов международных агентств в целях регулирования может привести к тому, что именно они  будут фактически определять инвестиционную политику, движение капитала и ликвидности и оценку рисков при регулировании всех финансовых рынков в России. Иначе говоря, ЦБ РФ, Минфин и иные органы регулирования финансовых рынков  ставят себя и своих поднадзорных в зависимость от мнения иностранных компаний, работающих в России через представительства. Международный опыт свидетельствует о том, что сложившаяся ситуация вовсе не является неизбежной и общепринятой. В качестве примера можно привести финансовый рынок Японии, участники которого, помимо международно-признанных компаний, ориентируются при принятии решений на рейтинги национальных рейтинговых агентств, поддерживаемых государством. В настоящее время большинство рейтингов (почти 2000) японским компаниям присвоено национальными агентствами.

Таким образом, создание национального рынка рейтинговых услуг – стратегически важная задача национального масштаба. Национальные кредитные рейтинги задают стандарт оценки рисков, определяя глобальные и локальные финансовые потоки, условия и стоимость заимствований и, в конечном счете, конкурентоспособность  компаний, финансовых институтов и национальных экономик. В перспективе развитие национальной системы рейтингования позволит объективно оценивать суверенные риски, вовремя предсказывать те или иные негативные события на внутренних рынках и в экономике в целом и оперативно воздействовать на них с целью недопущения кризисных явлений. 
Представляется целесообразной политика регуляторов, других государственных органов и профессиональных и общественных объединений по активному использованию и популяризации национальных рейтингов как инструмента независимой оценки рисков, поддержанию «здоровой» конкуренции на рынке рейтинговых услуг, без создания законодательных и иных преференций отдельным рейтинговым агентствам.
Национальные кредитные рейтинги: проблема признания 
Анализ российского рынка рейтинговых услуг подтверждает тенденцию роста значимости кредитных рейтингов внутри страны. Это выражается как в объемах предоставляемых рейтинговыми агентствами услуг, так и в активном использовании рейтингов различными субъектами экономики: от конкретных компаний и инвесторов до органов государственного регулирования. Мы выделяем три основных фактора, которые в перспективе будут способствовать росту национального рейтингового рынка:

A) развитие и совершенствование российского законодательства в сфере рейтинговых услуг;

Б) развитие рынка внутренних заимствований, в том числе рынка инструментов структурного финансирования;

В) рост требований к повышению прозрачности российских эмитентов со стороны инвесторов, контрагентов и клиентов. 

По нашему мнению, наиболее важным и значимым с точки зрения развития рынка является первый фактор – развитие и совершенствование российского законодательства в области применения кредитных рейтингов и регулирования рейтинговой деятельности. 

А) Развитие и совершенствование российского законодательства в сфере рейтинговых услуг

Создание нормативной базы, регламентирующей применение кредитных рейтингов в целях регулирования, расширяет и законодательно закрепляет сферу использования рейтингов на территории страны, повышая спрос на услуги рейтинговых агентств. Основных проблем, связанных с регулированием рейтинговой деятельности, на текущий момент две. Во-первых, текущее законодательство по применению и использованию рейтингов предполагает более широкое использование рейтингов международных рейтинговых агентств, ставя тем самым национальные агентства в заведомо более проигрышное положение. Во-вторых, в России в принципе отсутствует законодательно утвержденная терминология относительно рейтинговой деятельности.

В настоящее время национальные кредитные рейтинги используются в следующих областях финансового рынка:

1. Регулирование размещения страховых резервов. В соответствии с Приказом Минфина № 100н, страховые компании могут размещать страховые резервы в векселя и депозиты банков (до 50% страховых резервов), ценные бумаги (кроме векселей банков) организаций (в акции – до 15%, в облигации – до 20%, в векселя – до 10%), а также передавать страховые резервы в доверительное управление управляющим компаниям. При этом для организаций, имеющих кредитный рейтинг, отвечающий определенным требованиям Минфина, объемы размещений могут быть выше. В настоящее время установлен фиксированный минимум для рейтингов: это BB-, Ba3 и BB- для рейтингов S&P, Moody’s и Fitch соответственно, либо рейтинг российских рейтинговых агентств категории, соответствующей уровню удовлетворительной кредитоспособности. В Письме Минфина от 27.04.2007 № 05-04-05/208803 перечисляются три национальных агентства – «Эксперт РА», «НРА» и «РусРейтинг», рейтинги которых признаются регуляторами. По шкале этих агентств, согласно Письму Минфина, минимальным значением рейтинга является В+, ВВ- и ВВ- соответственно. 

2. Регулирование состава и структуры активов для покрытия собственных средств страховщика. Приказ Минфина от 16 декабря 2005 г. № 149н устанавливает требования для покрытия собственных средств страховщика, аналогичные требованиям размещения страховых резервов (см. Приложение 2). В качестве требований к рейтингу организаций установлены рейтинги одного из международных рейтинговых агентств (S&P, Moody’s и Fitch) не ниже уровня BB-, Ba3 и BB- соответственно или рейтинги В+, ВВ- и ВВ- для «Эксперт РА», «НРА» и «РусРейтинг».

В Приложении 2 представлено подробное сравнение (на основе Приказов Минфина №100н и № 149н) объемов вложений в финансовые инструменты в зависимости от наличия/отсутствия у эмитента кредитного рейтинга.   

3. Требования Агентства по ипотечному жилищному кредитованию (АИЖК) к аккредитации страховых компаний. АИЖК при отборе страховых компаний в число обязательных требований включает наличие рейтинга надежности независимого рейтингового агентства, имеющего высокую репутацию и признанного на рынке данных услуг. Подобное требование позволяет не допускать к работе по ипотечным программам страховщиков с низкой надежностью, но при этом оставляет потенциальную возможность для аккредитации любой российской страховой компании, которая сможет соответствовать требованиям по надежности. В основном АИЖК использует рейтинги «Эксперт РА», на которые приходится 70% (56 из 80) действующих публичных рейтингов страховых компаний, присвоенных рейтинговыми агентствами в России.
4. Регулирование размещения временно свободных средств Фонда обязательного страхования вкладов. Согласно Приказу Минфина РФ от 7 сентября 2005 г. № 113н, размещение и/или инвестирование временно свободных денежных средств Фонда в ценные бумаги возможно при условии, что такие ценные бумаги выпущены эмитентами, имеющими рейтинг международных рейтинговых агентств  S&P, Moody’s и Fitch не ниже двух уровней от суверенного рейтинга РФ, но не ниже BB-, Ba3 и BB- соответственно или рейтинги «Эксперт РА», «НРА» и «РусРейтинг» (В+, ВВ- и ВВ- соответственно). 

5. Регулирование процесса отбора управляющих компаний. Рейтинги надежности и качества услуг управляющих компаний активно используются в различных конкурсах по отбору управляющих компаний, проводимых Правительством РФ (для передачи в управление средств Пенсионного Фонда РФ, Агентства по страхованию вкладов, «Российской венчурной компании»). Для того чтобы получить доступ к управлению средствами, УК должна иметь рейтинг международного агентства, либо одного из национальных агентств. Наиболее широко используются для этих целей рейтинги агентств НРА и «Эксперт РА».
Рейтинги международных агентств, помимо перечисленных выше областей, также применяются в следующих областях: 

1. Сфера государственных финансов (требования к долговым обязательствам, в которые могут размещаться средства Стабилизационного фонда РФ; требования к инвестиционному консультанту, выбираемому Инвестиционным фондом РФ; регулирование доступа к внешним заимствованиям субъектами Федерации).
2. Деятельность ЦБ РФ в отношении:

· регулирования эмиссии ценных бумаг кредитными организациями; 

· оценки качества банковских активов; 

· определения резервов и банковских нормативов; 

· установления допустимого залога в операциях ломбардного кредитования и иных операциях по рефинансированию коммерческих банков; 

· контроля за операциями и корреспондентами кредитных организаций.
Как уже было отмечено выше, существующее российское законодательство препятствует эффективному использованию кредитного рейтинга внутри страны. Большинство законодательных актов, хотя и оперирует понятием «кредитного рейтинга», содержит множество неточностей и противоречий, которые зачастую противоречат уже существующим нормативным документам. Усугубляет ситуацию доминирование шкал международных агентств в большинстве законодательных актов. 
На сегодняшний момент следует выделить пять основных проблем, связанных с применением в российской практике регулирования рейтинговых оценок.

1. В российском законодательстве отсутствуют определения кредитного рейтинга и рейтингового агентства. 

Подобная ситуация приводит к значительным трудностям в понимании и, в особенности, в юридическом толковании того, какие организации можно считать рейтинговыми агентствами и что именно можно считать рейтингом надежности. Сложившееся положение дел таково, что любое юридическое лицо может объявить себя рейтинговым агентством и присваивать ничем не обоснованные «рейтинги» надежности. Не существует никаких законодательных ограничений к принятию данных «рейтингов» при аккредитациях и участии в тендерах, что дискредитирует саму идею применения кредитных рейтингов в целях регулирования. Более того, упоминаемые в законодательстве понятия «кредитного рейтинга» достаточно трудно отделить от иных смежных категорий, встречающихся в нормативных актах. 

2. Декларативность большинства законодательных норм относительно рейтингов надежности и рейтинговых агентств. Отсутствие какой-либо процедуры аккредитации (правового признания) рейтинговых агентств.

Значительное число нормативных актов содержит указание на процедуру признания (аккредитации) рейтинговых агентств. Между тем, никакой процедуры официального признания в настоящее время не существует, что делает соответствующие нормы законодательства и деятельности рейтинговых агентств в целом декларативными.

Не существует каких-либо общепринятых и официально утвержденных таблиц соответствия рейтинговых шкал различных рейтинговых агентств, что делает невозможным полноценное и юридически легитимное сравнение рейтингов, присвоенных разными агентствами. В Письме Минфина РФ от 26 апреля 2007 г N05-04-05/208803 производится попытка сопоставить рейтинговые шкалы иностранных и российских агентств. Однако подобное сопоставление проведено некорректно, поскольку фактически сравниваются  международные и национальные шкалы, не учитываются страновые риски и отсутствует понимание инвестиционного и спекулятивного уровня рейтингов.

В качестве примера потребной таблицы ниже представлено сопоставление рейтинговых шкал четырех рейтинговых агентств: «большой тройки» и «Эксперт РА»; национальные и международные шкалы сравниваются с учетом суверенного рейтинга России и всех вышеприведенных замечаний. 
Таблица 1. Сравнение рейтинговых шкал «большой тройки» и агентства «Эксперт РА»
.

	Трактовка рейтинга
	FITCH
	Moody`s
	Standard & Poor`s
	Эксперт РА

	Наивысшая надежность
	AAA
	Aaa
	AAA
	

	
	AA+, AA, AA-
	Aa1, Aa2, Aa3
	AA+, AA, AA-
	

	
	A+, A, A-
	A1, A2, A3
	A+, A, A-
	

	Суверенный рейтинг России
	BBB+
	Baa1,
	BBB+
	А++

	Высокая надежность
	BBB, BBB-
	Baa2, Baa3
	BBB, BBB-
	А++

	
	ВВ+, BB, BB-
	Ba1, Ba2,Ba3
	BB+, BB, BB-


	А+

	Достаточная надежность
	B+, B
	B1
	B+, B
	А

	Приемлемая надежность
	B-,
	B2
	B-
	В++

	Удовлетворительная надежность
	CCC+
	B3
	CCC+
	В+

	Низкая надежность
	CCC,
	Caа
	CCC,
	В

	Очень низкая надежность
	CCC-
	Са
	CCC-
	С++,

С+

	Неудовлетворительная надежность/ Банкротство
	D
	C
	CC, C, D
	С, D, E


3. Отсутствие нормативных требований к национальным рейтинговым агентствам и их деятельности на территории РФ.

Деятельность рейтинговых агентств в России не регулируется каким-либо специальным законодательством, в результате чего рейтинговые агентства действуют как обычные коммерческие предприятия и не имеют каких-либо признаков квалификации, то есть фактически могут быть отнесены к любому виду деятельности. Соответственно, не существует нормативных требований и норм относительно предоставляемых услуг. Это подрывает уровень доверия к качеству работы национальных агентств и присваиваемых ими рейтингов со стороны инвесторов и финансовых институтов.  

4. Отсутствует государственный мониторинг деятельности рейтинговых агентств.

В России отсутствует государственная (или негосударственная) организация, которая осуществляет мониторинг деятельности рейтинговых агентств. Кроме того, отсутствует саморегулирование на рынке рейтинговых услуг. Таким образом не осуществляется контроль за соблюдением работающими на российском рынке рейтинговыми агентствами основных признанных на международном уровне принципов деятельности (стандартов IOSCO). В результате все заявления национальных рейтинговых агентств о соответствии их деятельности международным стандартам не могут быть проверены и должны приниматься на веру. В результате повышается вероятность негативного рыночного отбора. 

5. В условиях нечеткости и противоречивости нормативной базы международные рейтинговые агентства получают неоправданные преимущества при работе на российском рынке рейтинговых услуг.

Ситуация законодательной неопределенности и отсутствие официального признания российских рейтинговых агентств создают искусственные преференции иностранным рейтинговым агентствам, которые в основном являются юридическими лицами, зарегистрированными в США. Все нормативные документы, так или иначе, опираются на рейтинги ведущих международных агентств. Таким образом центры принятия важных решений в сфере регулирования российского финансового рынка переносятся с территории России в иные государства. 

Не менее важно и то, что использование кредитных рейтингов «большой тройки» в целях регулирования фактически обязывает участников финансовых рынков заказывать рейтинги у этих агентств. Следовательно, искажаются рыночные стимулы к присвоению действительно качественных и объективных рейтинговых оценок, нарушается конкурентная ситуация на рынке кредитных рейтингов. В не меньшей степени затрагиваются интересы банков и компаний второго эшелона, которые не могут позволить себе значительные расходы на получение рейтинга от агентств «большой тройки». 
Несмотря на сохранение многочисленных проблем, постепенное совершенствование российского законодательства и официальное закрепление понятия «кредитного рейтинга» позволят стимулировать более эффективное использование кредитных рейтингов внутри страны по самым разным направлениям. При этом применение регулятивных требований и рекомендаций по использованию рейтингов должно сопровождаться отбором профессиональных и независимых агентств и отсеивать рейтинговые агентства, не имеющие достаточного опыта, адекватных методик и ресурсов или находящихся  под давлением отдельных субъектов рынка. Оптимальным  механизмом правового признания является официальная аккредитация агентства при органах регулирования или объединениях профессиональных участников финансового рынка. Введение «жесткого» формального регулирования (например, лицензирования) рейтинговых агентств в России не является необходимым и полезным с точки зрения предоставления таких оценок. В сфере рейтингования решающую роль играют опыт и репутация, а лицензирование предполагает, что допуск на рынок может получить совершенно новая компания, не имеющая отработанных методов оценки и присвоения рейтингов. Все это не будет способствовать улучшению качества услуг рейтингового рынка. Более того, приход компаний с неадекватным опытом и методиками может негативно отразиться на репутации уже существующих агентств и отношению инвесторов к кредитным рейтингам в целом.

Определенным шагом в развитии рейтингового рынка в России стала подготовка Ассоциацией региональных банков «Россия» поправок в законы «О банках и банковской деятельности», «О рынке ценных бумаг» и «Об организации страхового дела в Российской Федерации», устанавливающих основы для такой аккредитации. Именно финансовые организации – банки, участники рынка ценных бумаг и страховщики – заинтересованы в развитии института рейтингования в России.
Законопроект «О внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации» впервые в России вводит понятие «кредитный рейтинг», а также определяет понятия рейтинга финансовой надежности (устойчивости) страховщика. Однако более важным является то, что в данном законопроекте предпринимается попытка решения проблемы правового признания участников рейтингового рынка: предполагается разрешить союзам и ассоциациям кредитных организаций, а также саморегулируемым организациям профессиональных участников рынка ценных бумаг проводить аккредитацию рейтинговых агентств. Одновременно с этим указывается (хотя и очень ограниченный) перечень областей использования рейтингов аккредитованных агентств. Принятие законопроекта позволит официально признать деятельность по присвоению кредитных рейтингов, создать правовые основы регулирования рейтингового рынка и повысит статус национальных агентств. 
В то же время, пока в России лишь формируются условия для создания полноценного института аккредитации, основными критериями, определяющими надежность и качество рейтинговых услуг, остаются высокая репутация и признание рейтингового агентства на рынке. Это может выражаться в длительном опыте работы, большом числе присвоенных рейтингов и наличии у агентства признаний и рекомендаций ведущих компаний и финансовых институтов. Однако наиболее значимым, по нашему мнению, является официальная аккредитация агентства при профессиональных объединениях (банковские ассоциации, ММВБ, НФА), что свидетельствует о высокой оценке деятельности агентства со стороны профессиональных участников рынка. 
Б) Развитие рынка внутренних заимствований
Развитие внутреннего рынка заемных средств и ссудного капитала, снижение внутренних цен и постепенное сближение их с мировым уровнем будет способствовать переключению многих компаний на услуги национальных рейтинговых агентств. После ужесточения условий заимствований и сжатия ликвидности на международных рынках, часть спроса на кредитные ресурсы переключилась на внутренний рынок. Номинальный объем внутреннего рынка корпоративных облигаций, по данным Cbonds.ru, по итогам первых четырех месяцев 2008 г. увеличился на 13,8% и составил 1,4 трлн. руб. Темпы роста корпоративных кредитов банковского сектора в 2008 г. также ускорились: так, только в марте прирост объемов кредитования по сравнению с аналогичным периодом предыдущего года составил 53,9%, а кредитный портфель достиг 10,2 трлн. руб. 
По оценкам аналитиков, в дальнейшем рост внутреннего рынка будет обуславливать необходимость использования рейтингов национальных агентств в сделках по привлечению финансирования. 
Не последнюю роль в этом процессе сыграет и постепенное развитие национального рынка структурного финансирования. В настоящее время сделки секьюритизации, совершаемые российскими эмитентами, в большинстве своем носят трансграничный характер и ориентированы на иностранных инвесторов. В то же время, международный рынок секьюритизации испытывает значительные проблемы: многие высокоструктурированные и надежные ценные бумаги (прежде всего, обеспеченные ипотечными закладными) определили продолжающийся по сей день кредитный кризис в США и Европе. Это привело как к снижению спроса на данный вид заимствований со стороны международных инвесторов, так и к повышению стоимости самих заимствований и требований к заемщикам. Как следствие, многие российские финансовые институты были вынуждены отменить планировавшиеся сделки по трансграничной секьюритизации.. В результате, взгляды многих заемщиков обратились к внутреннему рынку. Несмотря на то, что в России регулирование сделок по структурному финансированию пока находится на этапе формирования, большинство экспертов ожидают скорого появления внутренних сделок секьюритизации и сходятся во мнении, что рынок структурного финансирования будет активно развиваться в ближайшие несколько лет. 
Этот процесс будет стимулировать и спрос на услуги национальных рейтинговых агентств как провайдеров рейтингов структурного финансирования и инструментов секьюритизации.
В) Рост требований к повышению прозрачности российских эмитентов
Рост рынка рейтинговых услуг стимулируется также повышением требований к прозрачности и открытости национальных компаний. Инвесторы, партнеры и клиенты все чаще обращают внимание на необходимость наличия у компании рейтинга, сопровождаемого подробным рейтинговым отчетом, в котором содержится информация о раскрытии рисков, связанных с бизнесом эмитента. Наличие рейтинга снижает асимметрию информации и издержки, которые могли бы нести контрагенты в том случае, если бы они самостоятельно осуществляли анализ кредитоспособности рейтингуемой компании. 
С развитием рынков кредитных ресурсов и необходимостью поиска более гибких подходов к оценке рисков (в том числе и с имплементацией принципов Второго Базельского Соглашения), роль кредитного рейтинга в отношениях инвесторов и эмитентов будет только возрастать.  

Обзор рынка 2007-2008 гг.: текущая ситуация и прогнозы
В настоящее время на российском рынке рейтинговых услуг можно выделить два основных сегмента: кредитные рейтинги и некредитные рейтинги. К кредитным рейтингам мы относим: 

· рейтинги кредитоспособности, отражающие мнение рейтингового агентства о способности и готовности компании своевременно и в полном объеме выполнять свои финансовые обязательства;
· рейтинги надежности (у некоторых агентств также носят название рейтингов финансовой устойчивости), отражающие мнение рейтингового агентства о способности и готовности компании  своевременно и в полном объеме выполнять свои финансовые обязательства и обязательства перед клиентами.

К некредитным рейтингам относятся рейтинги надежности и качества услуг, отражающие мнение рейтингового агентства о способности и готовности компании  своевременно и в полном объеме выполнять обязательства перед клиентами и обеспечивать высокое качество предоставляемых услуг. Рейтинги корпоративного управления также относятся к категории некредитных, однако в целях данного исследования они не рассматриваются в силу специфичности. 
Помимо этого, необходимо отличать дистанционные и индивидуальные контактные рейтинги. Дистанционный рейтинг присваивается на некоммерческой основе с использованием публичной информации о компании. При присвоении индивидуального контактного рейтинга используется вся имеющаяся информации о компании (публичная и внутренняя), а сама процедура рейтингования носит договорной характер
. На наш взгляд, основным показателем рынка, его объемов и изменений является именно число присвоенных индивидуальных контактных рейтингов
. 
В настоящее время на российском рейтинговом рынке преобладают кредитные рейтинги, на которые приходится 90% общего числа присвоенных рейтингов (661 рейтинг). Именно кредитные рейтинги составляют основу деятельности рейтингового агентства, поэтому дальнейший анализ структуры рынка рейтинговых услуг предполагает рассмотрение только данной категории рейтингов (см. рис. 1).
Рис. 1. Распределение долей по числу присвоенных индивидуальных контактных кредитных рейтингов между основными участниками рынка
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Источник: По данным официальных сайтов рейтинговых агентств

Примечание: Учитывались индивидуальные контактные рейтинги эмитентов; наличие у эмитента рейтингов в международной и национальной шкале приравнивалось к одному рейтингу; при отсутствии у эмитента собственного рейтинга учитывался рейтинг эмиссии. 
На рынке индивидуальных кредитных рейтингов выделяется четыре крупных участника с общей долей в 82,2%: Moody’s (26%, или 172 рейтинга), S&P (20,6%; 136 рейтингов), Fitch Ratings (17,9%; 118 рейтингов), «Эксперт РА» (17,7%, 117 рейтингов).
Рынок рейтингов финансовых институтов

На рынке выделяется шесть крупных участников: агентства «большой тройки» (S&P, Fitch Ratings и Moody’s) и российские компании «Эксперт РА», «Рус-Рейтинг» и «Национальное Рейтинговое Агентство» («НРА»). На остальные агентства приходится менее 5% рынка (17 рейтингов). В настоящее время рынок примерно поровну поделен между российскими и международными агентствами. Доля «большой тройки» составляет 51,6% общего объема рынка (193 рейтинга), что в значительной мере обеспечивается за счет лидерства в банковском секторе (66%, или 183 банковских рейтинга). Рост национальных агентств происходит в основном за счет активного развития по небанковским направлениям, где они имеют устойчивые конкурентные преимущества. Так, доля национальных агентств на рынке рейтингов страховых и лизинговых компаний составляет 78% и 61% (68 и 14 рейтингов) соответственно. 
Рынок демонстрирует устойчивый рост: в 2007 году число присвоенных рейтингов возросло на 31,4% (+81 рейтинг), а за первое полугодие 2008 года рынок прибавил еще 14% (+48 рейтингов). Большинство представленных на рынке агентств проводило активную политику по улучшению существующих позиций, что позволило значительно нарастить объемы предоставляемых услуг (см. таблицу 2).
Таблица 2. Рост числа присвоенных рейтингов в 2007 году и за 1-е полугодие 2008 года.

	
	Рост за 1-е полугодие 2008 г.
	Рост за 2007 г.

	
	BIG3
	Остальные
	BIG3
	Остальные

	Банки
	+14
	+14
	+30
	+21

	Страховые компании
	+3
	+11
	+2
	+18

	Лизинговые компании 
	+1
	+5
	+4
	+6

	ВСЕГО
	+18
	+30
	+36
	+45


Источник: По данным официальных сайтов рейтинговых агентств
Примечание: Учитывались индивидуальные контактные рейтинги эмитентов; наличие у эмитента рейтингов в международной и национальной шкале приравнивалось к одному рейтингу; при отсутствии у эмитента собственного рейтинга учитывался рейтинг эмиссии. 
Ведущая роль национальных агентств на рынке рейтингов небанковских финансовых институтов объясняется тем, что отечественные агентства первыми решались занять привлекательные и свободные от конкуренции ниши, где действует много зачастую небольших компаний, которым требуется финансирование внутри страны и которые не в состоянии позволить себе затраты на «большую тройку». Однако национальные агентства активно догоняют BIG3 и на банковском рынке за счет привлечения банков второго и более дальних эшелонов. Суммарно на «Эксперт РА», «РусРейтинг» и «НРА» приходится 42% (164 рейтинга) общего числа рейтингов финансовых институтов, и эта доля имеет тенденцию к дальнейшему росту (см. рис. 3 и 4).

Рис.3. Рейтинговые агентства на рынке рейтингов финансовых институтов
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Источник: По данным официальных сайтов рейтинговых агентств

Примечание: Учитывались индивидуальные контактные рейтинги эмитентов; наличие у эмитента рейтингов в международной и национальной шкале приравнивалось к одному рейтингу; при отсутствии у эмитента собственного рейтинга учитывался рейтинг эмиссии. 
Активное освоение рейтинговыми агентствами перспективных рынков небанковских финансовых институтов предопределило и хороший рост этих направлений в 2007 году: +12 и +20 рейтингов соответственно для лизинговых и страховых компаний. Доля банковских рейтингов снижается по мере насыщения рынка: большинство крупных банков уже имеют кредитные рейтинги (см. рисунок 4). Однако в количественном выражении банковские рейтинги составляют 72% (277 рейтингов) общего объема рынка, хотя доля данного направления несколько сократилась (на начало 2007 года на банковский сектор приходилось 77%, или 198 рейтингов). За 2007 год был присвоен 51, а в 1-м полугодии 2008 года – 28 новых банковских рейтингов. Распределение долей по основным сегментам (банки, страховые, лизинговые и управляющие компании) между участниками рынка представлено на рисунке 5.  

Рис. 4. Структура рынка рейтингов финансовых институтов 
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Источник: По данным официальных сайтов рейтинговых агентств
Примечание: Учитывались индивидуальные контактные рейтинги эмитентов; наличие у эмитента рейтингов в международной и национальной шкале приравнивалось к одному рейтингу; при отсутствии у эмитента собственного рейтинга учитывался рейтинг эмиссии. 
Рис. 5. Распределение долей по числу индивидуальных контактных рейтингов между основными участниками рынка рейтингов финансовых институтов, на 1.07.2008 г.
А) Рынок рейтингов банков
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Б) Рынок рейтингов страховых компаний
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В) Рынок рейтингов лизинговых компаний

[image: image8.emf]Эксперт РА

52%

S&P

9%

Moody's

4%

Fitch

17%

Русрейтинг

9%

Кофас АРБ

9%


Источник: По данным официальных сайтов рейтинговых агентств
Примечание: Учитывались индивидуальные контактные рейтинги эмитентов; наличие у эмитента рейтингов в международной и национальной шкале приравнивалось к одному рейтингу; при отсутствии у эмитента собственного рейтинга учитывался рейтинг эмиссии. 
По оценкам аналитиков, 2008 год будет складываться благоприятно как для рынка рейтингов финансовых институтов в целом, так и для отдельных его участников. Ожидаемый прирост в 2008 году составит 30%. Большинство рейтинговых агентств продемонстрирует высокие результаты, значительно увеличив число присвоенных рейтингов. 

Доля «большой тройки» в общем объеме снизится до 47-49%. При этом можно ожидать расширение международных агентств на рынки лизинговых и страховых компаний. Ведущие национальные агентства продолжат активное развитие по всем направлениям: их доля на рынке возрастет до 43-45%. 
Значимый вклад в рост рынка внесут небанковские секторы (лизинговые и страховые компании): стремительное развитие этих направлений обеспечит до 40% вновь присвоенных рейтингов. Доли этих секторов в общем объеме рынка сохранят тенденцию к увеличению. 

Рис. 6. В структуре рейтингов финансовых институтов по-прежнему будут преобладать банки, однако доля небанковских рейтингов существенно возрастет
[image: image9.emf]Банки

72%

СК

22%

Лизинг

6%


Источник: По данным официальных сайтов рейтинговых агентств
Примечание: Учитывались индивидуальные контактные рейтинги эмитентов; наличие у эмитента рейтингов в международной и национальной шкале приравнивалось к одному рейтингу; при отсутствии у эмитента собственного рейтинга учитывался рейтинг эмиссии. 
В будущем мы прогнозируем принципиальное изменение структуры рынка. По мере дальнейшего развития рейтинговых услуг и улучшения российского законодательства национальная индустрия рейтингов разделится на два больших сегмента: международный и внутренний. Те финансовые институты, которым рейтинг необходим для внешнего заимствования и иных операций по внешнеэкономической деятельности, будут обслуживаться международными рейтинговыми агентствами с присвоением международного рейтинга. В случае же заинтересованности в развитии на внутреннем рынке, финансовые институты будут ориентироваться на деятельность национальных рейтинговых агентств, имеющих большой опыт работы в условиях российской специфики. В результате, на наш взгляд, в течение нескольких лет число рейтингов, присвоенных российскими агентствами, значительно превысит число рейтингов российских эмитентов, присвоенных международными агентствами.  
Росту рейтингового рынка в не меньшей мере будут способствовать и национальные финансовые институты, прежде всего, из небанковского сектора. Так, рейтинги страховых, лизинговых и управляющих компаний ориентированы не только на инвесторов и кредиторов, но и на клиентов, а также активно используются при проведении различных тендеров и конкурсов. Эти рейтинговые продукты характеризуют главным образом способность и готовность компании оказывать качественные финансовые услуги. Подобные рейтинги позволяют потенциальным клиентам правильно оценивать партнеров и выбирать наиболее надежные и эффективные компании. Присваиваемый рейтинг позволяет выявить преимущества и недостатки финансовых институтов и стимулирует их к развитию бизнеса и совершенствованию предоставляемых услуг. В целом, это положительно отражается на деятельности финансовых институтов, а значит усиливает их заинтересованность в развитии внутреннего рынка рейтингования и повышает спрос на услуги национальных агентств.
Рынок рейтингов муниципальных образований и рынок рейтингов компаний нефинансового сектора
.

Если в сфере рейтингования финансовых институтов национальные агентства активно расширяют свое присутствие, то на рынке рейтингов муниципальных образований и рынке рейтингов компаний нефинансового сектора лидерство пока остается за компаниями «большой тройки». Три ведущих международных агентства контролируют 3/4 (131 рейтинг) рынка рейтингов компаний нефинансового сектора и 87% (69 рейтингов) рынка рейтингов муниципальных образований. Среди национальных агентств наибольший объем присвоенных рейтингов приходится только на рейтинговые агентства «AK&M» (10%, или 19 рейтингов) и «Эксперт РА» (7%, или 13 рейтингов), в сфере рейтингов компаний нефинансового сектора и на консорциум «Эксперт РА» - «AK&M» (14%, или 10 рейтингов) на рынке муниципальных рейтингов. Текущая ситуация на обоих рынках представлена на рисунках 7, 8 и 9. 
Рис. 7. Распределение числа присвоенных рейтингов среди основных участников рынка региональных рейтингов и рынка корпоративных рейтингов (на 1.07.2008 г.). 
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Источник: По данным официальных сайтов рейтинговых агентств 
Примечание: Учитывались индивидуальные контактные рейтинги эмитентов; наличие у эмитента рейтингов в международной и национальной шкале приравнивалось к одному рейтингу; при отсутствии у эмитента собственного рейтинга учитывался рейтинг эмиссии. 
На рынке рейтингов компаний нефинансового сектора конкурентное преимущество компаний из BIG3 - рейтингование крупнейших российских компаний из ведущих секторов (нефтегазовая отрасль, металлургия, телекоммуникации), активно осваивающих международные рынки сбыта и капитала. На долю национальных агентств пока приходятся компании второго и третьего эшелона, которые используют присвоенный рейтинг в основном во взаимоотношениях со своими контрагентами и клиентами. Доминирование «большой тройки» на рынке рейтингов муниципальных образований обусловлено традиционно высоким спросом на международные рейтинги со стороны региональных и местных властей. Получив в 1990-х гг. возможность доступа к иностранному капиталу, многие регионы стали активно привлекать финансирование за рубежом. Это подстегнуло спрос на международные рейтинги, позволив компаниям «большой тройки» фактически сформировать рынок и закрепиться на нем. И даже после запрета на прямые заимствования за рубежом спрос на услуги международных агентств сохранился высоким. Опыт, репутация, продолжительная история сотрудничества с агентством и высокий уровень маркетинговой политики оказывают решающее влияние на решения муниципальных и региональных властей о получении рейтинга у компаний из BIG3. 
Рис. 8. Рынок рейтингов нефинансового сектора 
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Источник: По данным официальных сайтов рейтинговых агентств
Примечание: Учитывались индивидуальные контактные рейтинги эмитентов; наличие у эмитента рейтингов в международной и национальной шкале приравнивалось к одному рейтингу; при отсутствии у эмитента собственного рейтинга учитывался рейтинг эмиссии. 
В то же время, с развитием внутреннего рынка заимствований, а также постепенным созданием национальной системы рейтингования и повышением роли национальных агентств в экономике страны, ситуация станет кардинально меняться. Как и в случае с рынком рейтингов финансовых институтов, компании, привлекающие международное финансирование, продолжат ориентироваться на рейтинги агентств из BIG3. Национальные же агентства будут специализироваться на присвоении рейтингов компаниям, расширяющим присутствие внутри страны, а также региональным и местным властям, при этом число присвоенных рейтингов значительно возрастет.     

Рис. 9. На рынке муниципальных рейтингов доминируют компании BIG3 и консорциум «Эксперт РА-AK&M» 
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Примечание: Учитывались индивидуальные контактные рейтинги эмитентов; наличие у эмитента рейтингов в международной и национальной шкале приравнивалось к одному рейтингу; при отсутствии у эмитента собственного рейтинга учитывался рейтинг эмиссии. 
Приложение 1. Классификация и характеристика основных видов рейтингов
	Классификация рейтингов по цели использования и основным функциям

	Наименование рейтинга
	Описание рейтинга
	Основные пользователи рейтинга

	Рейтинг кредитоспособности
	Мнение рейтингового агентства о способности и готовности компании своевременно и в полном объеме выполнять свои финансовые обязательства
	Кредиторы компании

	Рейтинг надежности 
	Мнение рейтингового агентства о способности и готовности компании  своевременно и в полном объеме выполнять свои финансовые обязательства и обязательства перед клиентами
	Кредиторы, клиенты и контрагенты компании

	Рейтинг надежности и качества услуг
	Мнение рейтингового агентства о способности и готовности компании  своевременно и в полном объеме выполнять обязательства перед клиентами и обеспечивать высокое качество предоставляемых услуг
	Клиенты и контрагенты компании


	Классификация рейтингов по способу присвоения  

	Дистанционный рейтинг
	Рейтинг, присваиваемый рейтинговым агентством на некоммерческой основе с использованием публичной информации о компании. 

	Индивидуальный контактный рейтинг
	Рейтинг, присваиваемый рейтинговым агентством на договорной основе с использованием всей имеющейся информации о компании: публичной и внутренней. Рейтинговый анализ проходит в тесном взаимодействии с представителями компании.


Приложение 2. Сравнение объемов вложений в финансовые инструменты в зависимости от наличия/отсутствия кредитного рейтинга 
(на основе  Приказов Минфина № 100н и №110н) 

Приказ № 100н
	Вид инструмента
	Максимально допустимый объем вложений в инструменты, эмитенты которых имеют рейтинг (в % от суммарной величины страховых резервов)
	Максимально допустимый объем вложений в инструменты, эмитенты которых не имеют рейтинг (в % от суммарной величины страховых резервов)

	Векселя банков и вклады (в т.ч. удостоверенные депозитными сертификатами) в банках
	50
	20

	Акции
	15
	0, если не выполнено условие первое подпукта 1 пункта 7 Приказа (ц.б. включены в котировальный список "А" первого уровня хотя бы одним организатором торговли на рынке ценных бумаг в РФ)

15, если  условие первое подпукта 1 пункта 7 Приказа выполнено


	Облигации (кроме федеральных государственных ценных бумаг и ценных бумаг, обязательства по которым гарантированы РФ, государственных ценных бумаг субъектов РФ, муниципальных ценных бумаг и ипотечных ценных бумаг)
	20
	0, если не выполнено условие первое подпукта 1 пункта 7 Приказа (ц.б. включены в котировальный список "А" первого уровня хотя бы одним организатором торговли на рынке ценных бумаг в РФ)

20, если  условие первое подпукта 1 пункта 7 Приказа выполнено

	1. Государственные ценные бумаги субъектов РФ и муниципальных  ценные бумаги 

2.  Государственные ценные бумаги одного субъекта РФ

3.  Муниципальные ценные бумаги одного органа местного самоуправления
	30

15

10
	0, если не выполнено условие первое подпукта 1 пункта 7 Приказа (ц.б. включены в котировальный список "А" первого уровня хотя бы одним организатором торговли на рынке ценных бумаг в РФ)

30, 15, 10 соответственно, если  условие первое подпукта 1 пункта 7 Приказа выполнено

	Векселя организаций (кроме векселей банков)
	10


	0


Приказ №110н
	Вид инструмента
	Максимально допустимый объем вложений
 в инструменты, имеющие рейтинг (в % от наибольшего из двух показателей, см. выше)
	Максимально допустимый объем вложений в инструменты, не имеющие рейтинга (в % от наибольшего из двух показателей, см. выше)

	Векселя банков и вклады (в т.ч. удостоверенные депозитными сертификатами) в банках
	60
	20

	Акции
	15
	0, если не выполнено условие первое подпукта 1 пункта 8 Приказа (ц.б. включены в котировальный список "А" первого уровня хотя бы одним организатором торговли на рынке ценных бумаг в РФ)

15, если  условие первое подпукта 1 пункта 8 Приказа выполнено

	Облигации (кроме федеральных государственных ценных бумаг и ценных бумаг, обязательства по которым гарантированы РФ, государственных ценных бумаг субъектов РФ, муниципальных ценных бумаг и ипотечных ценных бумаг)
	20
	0, если не выполнено условие первое подпукта 1 пункта 8 Приказа (ц.б. включены в котировальный список "А" первого уровня хотя бы одним организатором торговли на рынке ценных бумаг в РФ)

20, если  условие первое подпукта 1 пункта 8 Приказа выполнено

	1. Государственные ценные бумаги субъектов РФ и муниципальных  ценные бумаги 

2.  Государственные ценные бумаги одного субъекта РФ

3.  Муниципальные ценные бумаги одного органа местного самоуправления
	30

15

10
	0, если не выполнено условие первое подпукта 1 пункта 8 Приказа (ц.б. включены в котировальный список "А" первого уровня хотя бы одним организатором торговли на рынке ценных бумаг в РФ)

30, 15, 10 соответственно, если  условие первое подпукта 1 пункта 8 Приказа выполнено

	Векселя организаций (кроме векселей банков)
	10
	0


Приложение 3. Информация о ведущих рейтинговых агентствах, действующих на территории РФ
1. Fitch Ratings CIS Ltd.

Полное наименование: Fitch Ratings CIS Ltd.

Организационно-правовая форма: Общество с ограниченной ответственностью
Дата начала рейтинговой деятельности в России
: 2004 (по дате присвоения первого публично объявленного рейтинга)
Количество раскрытых индивидуальных контактных рейтингов, на 1.07.08 г.:

Всего - 120,

из них:

кредитных рейтингов – 112,

рейтингов надежности (рейтингов финансовой устойчивости страховых компаний) – 8.

Наличие у агентства официальных признаний и рекомендаций:

СМИ, в которых размещается рейтинг-лист агентства:

Сайты Fitch Ratings (www.fitchratings.ru), www.cbonds.ru,  www.rbc.ru.
Число сотрудников (оценка):

Всего: н/д
В том числе аналитиков, связанным с рейтинговым анализом – (оценка) - н/д. 

Конечные бенефициары:

FIMALAC, S.A.

Финансовые результаты деятельности по итогам 2007 года: н/д
Соблюдение конфиденциальности и технологии деятельности:

Информация об отзыве/понижении/приостановлении рейтинга по инициативе агентства (с 2006 г.):

Понижения: ОАО «Казаньоргсинтез», ЗАО «ВКМ-Лизинг». 

Отзывы: «Кредиттраст».
2. Moody’s Eastern Europe
Полное наименование: ООО «Мудис Восточная Европа»
Организационно-правовая форма: Общество с ограниченной ответственностью

Дата начала рейтинговой деятельности в России: 2005 (дата регистрации, рейтинги присваивались без образования юрлица с 90-х годов) 

Количество раскрытых индивидуальных контактных рейтингов, на 1.07.08 г.:

Всего – 171,

из них:

кредитных рейтингов эмитентов – 171.

Наличие у агентства официальных признаний и рекомендаций:

СМИ, в которых размещается рейтинг-лист агентства:

Сайты Moody's (www.moodys.com), www.cbonds.ru,  РБК (www.rbc.ru).
Число сотрудников (оценка):

Всего: н/д,

В том числе аналитиков, связанным с рейтинговым анализом –. н/д 

Конечные бенефициары:

Moody's.
Финансовые результаты деятельности по итогам 2007 года: н/д
Соблюдение конфиденциальности и технологии деятельности:

Информация об отзыве/понижении/приостановлении рейтинга по инициативе агентства (с 2006 г.):

Отсутствует
3. Moody's Interfax Rating Agency
Полное наименование: Moody's Interfax Rating Agency
Организационно-правовая форма: Общество с ограниченной ответственностью

Дата начала рейтинговой деятельности в России: 2001 

Количество раскрытых индивидуальных контактных рейтингов, на 1.07.08 г.:

Всего - 138,

из них:

кредитных рейтингов эмитентов – 138.

Наличие у агентства официальных признаний и рекомендаций:

СМИ, в которых размещается рейтинг-лист агентства:

Сайты Moody's Interfax Rating Agency (www.rating.interfax.ru), www.cbonds.ru,  РБК (www.rbc.ru).
Число сотрудников (оценка):

Всего: н/д
В том числе аналитиков, связанным с рейтинговым анализом – (оценка). 

Конечные бенефициары:

Moody's Investors Service (51%); ИНТЕРФАКС (49%)

Финансовые результаты деятельности по итогам 2007 года:

Соблюдение конфиденциальности и технологии деятельности:

Информация об отзыве/понижении/приостановлении рейтинга по инициативе агентства (с 2006 г.):

Понижения: ООО "Первый Чешско-Росийский Банк", «Промторгбанк», «Балтийский». 

4. Standard & Poor’s
Полное наименование: Standard & Poor’s
Организационно-правовая форма: Представительство

Дата начала рейтинговой деятельности в России: 1998

Количество раскрытых индивидуальных контактных рейтингов, на 1.07.08 г.:

Всего - 136,

из них:

кредитных рейтингов эмитентов – 136.

Наличие у агентства официальных признаний и рекомендаций:

СМИ, в которых размещается рейтинг-лист агентства:

Сайты Standard & Poor’s (www.standardandpoors.ru), www.cbonds.ru, РБК (www.rbc.ru).

Число сотрудников (оценка):

Всего: более 50,

В том числе аналитиков, связанным с рейтинговым анализом – 37. 

Конечные бенефициары:

The McGraw-Hill Companies

Финансовые результаты деятельности по итогам 2007 года: н/д
Соблюдение конфиденциальности и технологии деятельности:

Информация об отзыве/понижении/приостановлении рейтинга по инициативе агентства (с 2006 г.):

Понижения: ОАО «Липецккомбанк», ОАО «Торговый дом «КОПЕЙКА», Ritzio Entertainment Group Ltd., ОАО «Мобильные Телесистемы», ОАО «Татнефть», ОАО «Вымпел-Коммуникации», ОАО «МГТС», ОАО «Южная телекоммуникационная компания».

5. «Национальное рейтинговое агентство»

Полное наименование: Общество с ограниченной ответственностью «Национальное рейтинговое агентство»

Организационно-правовая форма: ООО

Дата начала рейтинговой деятельности в России: 2006 г.

Количество раскрытых рейтингов
, на 1.07.08 г.:

Всего – 79,

из них:

кредитных рейтингов эмитентов – 15,

рейтингов надежности и качества услуг (в т.ч. рейтингов надежности управляющих компаний) – 64.

Наличие у агентства официальных признаний и рекомендаций:

Аккредитация СРО НФА

СМИ, в которых размещается рейтинг-лист агентства:

Сайты «НРА» (www.ra-national.ru), РБК (www.rbc.ru), Cbonds.ru.

Число сотрудников (оценка):

Всего: до 70,

В том числе аналитиков, связанных с рейтинговым анализом – около 20. 

Конечные бенефициары:

Не раскрыты

Финансовые результаты деятельности по итогам 2007 года: н/д
Соблюдение конфиденциальности и технологии деятельности:

Информация об отзыве/понижении/приостановлении рейтинга по инициативе агентства (с 2006 г.):

Приостановленные рейтинги: ОАО «Моторостроитель», ЗАО "ФНДС", ЗАО "ЦФО "ТАНТЬЕМА", ОАО БК "ИНДЕКС-ХХ",  ОАО "ПРОМСВЯЗЬИНВЕСТ", ОАО "Русские инвесторы", ООО "Аккорд-Инвест", ООО "АКСИОМА", ООО "ГУТА-ИНВЕСТ", ООО "Профит Хауз", ОАО "Сведбанк". 

Отзывы: ООО «Управляющая компания «Орион».

6. «Национальное рейтинговое агентство КОФАС-АРБ»

Полное наименование: Общество с ограниченной ответственностью «Национальное рейтинговое агентство КОФАС-АРБ»

Организационно-правовая форма: ООО

Дата начала рейтинговой деятельности в России: 2005

Количество раскрытых индивидуальных контактных рейтингов, на 1.07.08 г.:

Всего - 11,

из них:

кредитных рейтингов эмитентов – 11.

Наличие у агентства официальных признаний и рекомендаций:

Нет

СМИ, в которых размещается рейтинг-лист агентства:

Официальный сайт компании www.coface-arb.ru. 

Число сотрудников (оценка):

Всего: н/д,

В том числе аналитиков, связанным с рейтинговым анализом – (оценка) н/д. 

Конечные бенефициары:

Кофас Холдинг, Ассоциация российских банков.

Финансовые результаты деятельности по итогам 2007 года: н/д
Соблюдение конфиденциальности и технологии деятельности:

Информация об отзыве/понижении/приостановлении рейтинга по инициативе агентства (с 2006 г.):

Отзывов/понижений рейтингов не было

7. «Рус-Рейтинг»

Полное наименование: Закрытое акционерное общество «Рус-Рейтинг»

Организационно-правовая форма: ЗАО

Дата начала рейтинговой деятельности в России: 2001 г.

Количество раскрытых рейтингов
, на 1.07.08 г.:

Всего - 43,

из них:

кредитных рейтингов эмитентов – 43 (при этом количество индивидуальных не раскрывается).

Наличие у агентства официальных признаний и рекомендаций:

Аккредитация СРО НФА.
СМИ, в которых размещается рейтинг-лист агентства:

Сайты «Рус-Рейтинг» (www.rusraiting.ru), Cbonds.ru, РБК (www.rbc.ru), журнал «Банки и деловой мир».

Число сотрудников (оценка):

Всего: около 50,

В том числе аналитиков, связанным с рейтинговым анализом – около 20. 

Конечные бенефициары:

Хейнсворт Р.Н., инвестиционный фонд Firebird Management.

Финансовые результаты деятельности по итогам 2007 года:

Соблюдение конфиденциальности и технологии деятельности:

Информация об отзыве/понижении/приостановлении рейтинга по инициативе агентства (с 2006 г.):

Понижения: «Русский стандарт», АКБ «Инбанкпродукт».

8. «Рейтинговое агентство АК&M»

Полное наименование: Закрытое акционерное общество Рейтинговое Агентство «Анализ, Консультации и Маркетинг»

Организационно-правовая форма: ЗАО

Дата начала рейтинговой деятельности в России: 2005

Количество раскрытых индивидуальных контактных рейтингов, на 1.07.08 г.:

Всего - 39 (включая 10 рейтингов регионов в рамках консорциума «Эксперт РА-АК&M» и 2 рейтинга в составе консорциума «АК&M–РАСО»),

из них:

кредитных рейтингов эмитентов – 39.

Наличие у агентства официальных признаний и рекомендаций:

Аккредитация СРО НФА

СМИ, в которых размещается рейтинг-лист агентства:

Сайты «Рейтинговое агентство АК&M» (www.akmrating.ru), www.disclosure.ru, www.cbonds.ru,  РБК (www.rbc.ru), журнал «Банки и деловой мир», центральные и региональные издания.

Число сотрудников (оценка):

Всего: около 10,

В том числе аналитиков, связанным с рейтинговым анализом – 3-5 (оценка). 

Конечные бенефициары и публичность агентства:

Информационное агентство "AK&M"

Финансовые результаты деятельности по итогам 2007 года:

Соблюдение конфиденциальности и технологии деятельности:

Информация об отзыве/понижении/приостановлении рейтинга по инициативе агентства (с 2006 г.):

Отзывов/понижений рейтингов не было

9. «Эксперт РА»

Полное наименование: Закрытое акционерное общество «Рейтинговое агентство «Эксперт РА»

Организационно-правовая форма: ЗАО

Дата начала рейтинговой деятельности в России: 1997 г.

Количество раскрытых индивидуальных контактных рейтингов, на 1.07.08 г.:

Всего – 144 (включая 10 рейтингов регионов в рамках консорциума «Эксперт РА-АК&M»),

из них:

кредитных рейтингов эмитентов – 56,

рейтингов надежности – 71, 

рейтингов надежности и качества услуг – 17.
Наличие у агентства официальных признаний и рекомендаций:

1. Министерство финансов РФ использует рейтинги «Эксперт РА» при регулировании финансовых рынков.

2. «Эксперт РА» является аккредитованным агентством при АИЖК и АСВ для целей регулирования отбора агентов (страховые и управляющие компании).

3. «Эксперт РА» является единственным российским агентством, имеющим официальное признание и рекомендации от ВСС и НСГ.

4. «Эксперт РА» имеет официальную аккредитацию при ММВБ.

5. «Эксперт РА» включено в базу данных Bloomberg как одно из национальных агентств, действующих в России. 

6. «Эксперт РА» является стратегическим партнером НЛУ, НАПФ и Ассоциации региональных банков России.

СМИ, в которых размещается рейтинг-лист агентства:

Сайты «Эксперт РА» (www.raexpert.ru), РБК (www.rbc.ru), Bankir.ru, Cbonds.ru; журналы «Эксперт», «Банковское обозрение», «Банки и деловой мир» и другие издания.

Число сотрудников:

Всего: более 100,

в том числе аналитиков, связанных с рейтинговым анализом – 35. 

Конечные бенефициары агентства:

Топ-менеджмент группы «Эксперт»
Финансовые результаты деятельности по итогам 2007 года:

Соблюдение конфиденциальности и технологии деятельности:

1. Методики «Эксперт РА» имеют положительное заключение PriceWaterhouseCoopers.

2. Качество процедур и соблюдение принципов конфиденциальности информации «Эксперт РА» подтверждены заключением Accenture.
Информация об отзыве/понижении/приостановлении рейтинга по инициативе агентства (с 2006 г.):

АКБ «Енисей», «РЕСО», «Авест-классик», «Фиделити», НСК «Рекон», «ЮжУралАСКО».
Приложение 4. Цитируемость рейтинговых агентств в СМИ.                            Период 2006 г. – первое полугодие 2008 г.

В целом за последние три года (2006-2008 гг.) наблюдается рост упоминаемости рейтинговых агентств в СМИ
. В среднем цитируемость РА в материалах и сообщениях росла на 23% в год, во многом за счет увеличения интереса СМИ к деятельности российских агентств, ряду негативных изменений на международных рынках. Отметим неравномерность изменения цитируемости. Так, западные рейтинговые агентства Fitch, Moody’s -  показывали отрицательную динамику прироста – минус 3% и минус 13.5% соответственно в среднем за 2 года. Лидером по увеличению упоминаемости стал РусРейтинг – в среднем 56,5 % в год, на 2-м месте по динамике – «Эксперт РА» - 46% в год, и на третьем месте – НРА – 31% в год. 

Изменения в цитируемости РА в 2006-2007 гг.
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Источник: Интегрум, расчеты Ассоциации региональных банков «Россия»
	Название
	Место по динамике
	Средний прирост за 2 года,%
	Прирост в 2006 г. по отношению к 2007 г. ,%
	Прирост в 2007 г. по отношению к 2006 г. ,%

	РусРейтинг
	1
	56.5
	64
	49

	Эксперт РА
	2
	46
	38
	55

	НРА
	3
	31
	49
	13

	Fitch
	4
	-3
	-4
	-2

	Moody’s
	5
	-13,5
	-13
	-14


Источник: Интегрум, расчеты Ассоциации региональных банков «Россия»
При этом зарубежные агентства несколько ослабили свои позиции в цитируемости по всем видам СМИ с 77% до 72% за 2006-2008 гг.  
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Источник: Интегрум, расчеты Ассоциации региональных банков «Россия»
Нужно отметить, что лидирующие позиции по цитируемости зарубежные рейтинговые агентства имеют благодаря мировым информационным агентствам (доля Fitch и Moody’s в общем количестве сообщений – более 90%). Тогда как российские агентства, особенно «Эксперт РА» более известны в регионах России – на их долю приходится 56% сообщений (53% - «Эксперт РА»).
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Источник: Интегрум, расчеты Ассоциации региональных банков «Россия»
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Что касается тематической структуры сообщений о рейтинговых агентствах, то значительную долю занимают сообщения и упоминания о рейтингах, присвоенных РА. Исследования только для рейтингового агентства «Эксперт РА» являются постоянным объектом для цитирования вСМИ и занимают треть от всех сообщений по агентству. 


[image: image19]
Источник: Интегрум, расчеты Ассоциации региональных банков «Россия»
Почти половина всех исследований, замеченных СМИ, выпускается «Эксперт РА», на второй позиции – Fitch, на 3-й – Moody’s. 

Тогда как в упоминаемости рейтингов, «Эксперт РА» находится на третьем месте, после Fitch и Moody’s
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Приложение 5. Предложения по основным критериям аккредитации рейтинговых агентств

Рейтинговая деятельность по своей сути является высокоинтеллектуальной и трудноформализуемой. Поэтому при аккредитации рейтинговых агентств (РА) во всем мире используют достаточно четко и однозначно сформулированные критерии оценки, однако их формальное соблюдение всегда дополняется более жестким неформальным анализом.

Основные риски деятельности рейтинговых агентств (и, соответственно, риски некорректных рейтинговых оценок):

· Необъективность, обусловленная конфликтом интересов (заинтересованностью). В свою очередь, заинтересованность может быть обусловлена:

1. Интересами учредителей

2. Финансовой зависимостью (недостаточность средств)

3. Субъективным фактором

· Несовершенство используемых методик

· Несоблюдение задекларированных принципов и методик

· Неоперативное реагирование на изменения в положении отрейтингованных компаний, а также недостаточные возможности по оповещению участников рынка об изменениях в рейтинге

Вышеуказанные риски можно свести к минимуму, если рейтинговое агентство соответствует следующим критериям (они сформулирован в документах Базеля, IOSCO, ЕС, SEC и др.):

· Независимость, в том числе финансовая, от участников рынка. Нормы практически всех государств запрещают владение рейтинговым агентством от отдельных участников рынка. 

В ряде стран особо прописан запрет на контроль РА со стороны профессиональных ассоциаций (здесь два конфликта интересов: во-первых, дискриминация по отношению к нечленам ассоциации, во-вторых, членство в ассоциации предполагает равное отношение ко всем ее членам, что невозможно при объективном рейтинговании) 

· Достаточность ресурсов для поддержания текущей деятельности и развития методической базы. Это один из базовых принципов, обеспечивающих непредвзятость, объективность.

Бесплатные рейтинги лишь говорят о том, что источник их финансирования непрозрачен.

Заведомо низкие расценки (не соответствующие трудозатратам на их подготовку) говорит либо о том же, либо о низком качестве работ.

Наконец, малое число отрейтингованных компаний говорит не только о малом опыте и отсутствии признания, но и о том, что РА крайне зависимо от конъюнктуры. Так, например, после кризиса 1998 г. практически все РА свернули свою деятельность на несколько лет. 

· Опыт профессиональной деятельности. Здесь имеется в виду не только опыт оценки рисков, методическая зрелость, но и опыт выстраивания процедур противодействия внешнему давлению при выставлении рейтинговых оценок. По международной статистике, в среднем на становление независимого локального РА уходит около 7 лет.

· Конфиденциальность работы с информацией. Особую остроту этот критерий приобретает, если РА интегрировано в структуру (территориально, чрез общие компьютерные сети и проч.) своего учредителя, являющегося, например, СМИ.

· Оперативность.

· Публичность.

· Признание со стороны бизнес-сообщества.

· Прозрачность деятельности.

· Адекватность методик рейтинговой оценки.

· Учет особенностей национального законодательства и делового оборота. 

· Принятие на себя обязательств не прекращать свою деятельность внезапно.

Агентство должно быть устойчиво к стресс-тестам двух типов:

· Многократный рост объемов деятельности и росту давления со стороны бизнес среды после появления нормативных актов, использующих рейтинги в качестве элемента регулирования финансовых рынков 

· Снижение спроса на рейтинговые услуги в случае спада конъюнктуры финансовых рынков. 

Факторы устойчивости – запас ресурсов, строгие процедуры и регламенты, опыт преодоления кризисных ситуаций.

Кстати, последние два критерия свидетельствуют о том, что процедуру аккредитации должны проходить все РА, независимо от их международного имиджа. Именно так обстоит дело во всех странах, где регулируется рейтинговая деятельность (а их более 100). 

При аккредитации рейтинговых агентств опираться на неформальный анализ исходя из вышеперечисленных принципов, однако при этом рейтинговое агентство обязано удовлетворять минимальному набору обязательных требований:

1. Опыт рейтинговой деятельности в России:

a. Не менее семи лет (устанавливается по минимальному из сроков: по свидетельства о регистрации и первого упоминания о присвоенных рейтингах в СМИ).

b. Для иностранных рейтинговых агентств – помимо пункта а) обязателен опыт присвоения рейтингов в России не менее пяти лет. В перспективе – обязательная регистрация дочерней компании-резидента.

2. Признание бизнеса определяется долей рынка рейтинговых услуг. Исходя из современного развития рынка рейтинговых услуг допустимый порог – не менее 100 индивидуальных кредитных рейтингов (подтверждение – рейтинг-лист рейтингового агентства и реестр договоров). В дальнейшем, по мере развития рейтингового  рынка, порог должен быть поднят, однако число рейтингов менее 100 просто не позволяет сколько-нибудь обоснованно судить о работе агентства. 

3. Достаточность ресурсов:

a. Кадровых: штат не менее 50 человек, в том числе 30 аналитиков

b. Методических: регулярные (не реже 20 раз в год) исследования основных тенденций финансовых рынков России (имеются в виду не статистические бюллетени, а цитируемые аналитические работы).

4. Независимость

a. Учредители: в числе учредителей (в том числе конечных бенефициаров) не должно быть участников финансового рынка или их объединений.

b. Финансовая независимость:

i. Доля одного клиента в финансовых поступлениях (выручке) агентства не должна превышать 5% для участников рынка (включая эмитентов) и 15% для иных контрагентов.

ii. Обеспеченность текущей деятельности агентства поступлениями от заявленной агентством деятельности (подтверждение – прайс-лист и реестр договоров)

5. Публичность:

a. наличие официального сайта

b. цитируемость СМИ (10-15 тысяч по базе данных Интегрум)
8284





675





5143





281





441





53





57





25





3324





1015





0





1000





2000





3000





4000





5000





6000





7000





8000





9000





Fitch





Moody's





НРА 





Русрейтинг





Эксперт РА





структура сообщений об агентствах в 





2008  





г








� Moody’s Investor Services представлена в России двумя агентствами – Moody’s Eastern Europe, которое специализируется на кредитном анализе по международной шкале, и Moody's Interfax Rating Agency, присваивающим кредитные рейтинги по национальной шкале. В целях данного исследования наличие у одного и того же эмитента рейтингов по международной и российской шкале от обоих агентств учитывалось как один индивидуальный контактный рейтинг. 


� Классификация и характеристика основных видов рейтингов представлены в Приложении 1. 


� Packer F. Credit Ratings and The Japanese Corporate Bond Market. Nikko Salomon Smith Barney, 2001.





� По данным сайта рейтингового агентства «Эксперт РА»  


� Классификация основных видов рейтингов представлена в структурированном виде в Приложении 1. 


� Оценка рынка производилась методом подсчета числа индивидуальных рейтингов, действующих на 01.01.2007, 01.01.2008 и 01.07.2008, при этом учитывались только рейтинги компаний (эмитентов), а не отдельных эмиссий. В случае если у компании отсутствует индивидуальный (собственный) рейтинг эмитента, но имеется кредитный рейтинг отдельных эмиссий, то это учитывается как один индивидуальный рейтинг. Наличие у организации рейтинга одного и того же агентства по международной и национальной шкале рассматривалось как один рейтинг. В ходе исследования использованы открытые источники информации: официальные сайты рейтинговых агентств, а также сайт � HYPERLINK "http://www.cbonds.ru" ��www.cbonds.ru�.   


� К рынку кредитных эмитентов корпоративного сектора мы относим индивидуальные контактные кредитные рейтинги компаний из нефинансового сектора.


� Максимально допустимый объем вложений исчисляется в процентах от наибольшего из двух показателей:


- минимального размера уставного капитала, установленного Законом Российской Федерации от 27 ноября 1992 г. N 4015-1 "Об организации страхового дела в Российской Федерации";


- нормативного размера маржи платежеспособности, рассчитанного в соответствии с пунктами 6 - 8 Положения о порядке расчета страховщиками нормативного соотношения активов и принятых ими страховых обязательств, утвержденного Приказом Министерства финансов Российской Федерации от 2 ноября 2001 г. N 90н





� В качестве самостоятельной организации (обычно совпадает с датой официальной регистрации).


� Оценить число индивидуальных контактных кредитных рейтингов представляется затруднительным. 


� Оценить число индивидуальных контактных кредитных рейтингов представляется затруднительным. 


� Расчеты здесь и далее проводились по системе «Интегрум» без учета альтернативных источников информации, чтобы сохранить естественную погрешность подсчета в рамках системы «Интегрум». Подсчеты проводились без учета S&P и АК&М, т.к. система не распознает данные компании в поисковике. 
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