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ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÛ ÐÀÇÂÈÒÈß ÐÛÍÊÀ ÐÅÉÒÈÍÃÎÂÛÕ
ÓÑËÓÃ Â ÅÂÐÀÇÈÉÑÊÎÌ ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÌ ÑÎÞÇÅ

Ä.À. Ïàíêîâ, Þ.Â. Êðóïåíêî*

Ïðîèñõîäÿùèå íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ èíòåãðàöèîííûå è ãëîáàëèçàöèîííûå ïðîöåññû ïðèâîäÿò
ê íåîáõîäèìîñòè íåïðåðûâíîé è îáúåêòèâíîé îöåíêè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è íàäåæíîñòè öåëûõ
ãîñóäàðñòâ, îòäåëüíûõ ñóáúåêòîâ ôèíàíñîâîãî è íåôèíàíñîâîãî ðûíêîâ, êîíêðåòíûõ ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ýôôåêòèâíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ è ïîñòðîåíèÿ
ñòðàòåãè÷åñêèõ ïðîãíîçîâ ðàçâèòèÿ. Â ìèðîâîé ïðàêòèêå îäíèì èç ñàìûõ óíèôèöèðîâàííûõ è ýô-
ôåêòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ äëÿ ýòèõ öåëåé âûñòóïàåò ðåéòèíãîâàÿ îöåíêà, à íåîáõîäèìûì ýëåìåíòîì
èíôðàñòðóêòóðû ðàçâèòîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÿâëÿþòñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà,
îöåíèâàþùèå íàäåæíîñòü ñóáúåêòîâ ðûíêà. Àíàëèç ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà ðåéòèíãîâûõ
óñëóã â äèíàìèêå çà 2013–2017 ãã. ïîçâîëèë îïðåäåëèòü âåäóùèå àãåíòñòâà. Âûÿâëåíû îñîáåííîñòè
ðåãóëèðîâàíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî ðûíêà ðåéòèíãîâûõ óñëóã. Àðãóìåíòèðîâàíà íåîáõîäèìîñòü ñîçäàíèÿ
íà ðûíêå ÅÀÝÑ ðåãèîíàëüíîé ðåéòèíãîâîé ñèñòåìû, ñïîñîáíîé ñîñòàâèòü êîíêóðåíöèþ «áîëüøîé
òðîéêå» â îïðåäåëåííûõ óçêîñïåöèàëèçèðîâàííûõ îòðàñëÿõ íà áàçå îïûòà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.
Ïðåäëîæåíû ðåêîìåíäàöèè ïî óñèëåíèþ çíà÷èìîñòè ðåãèîíàëüíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ.
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òèíãîâàÿ øêàëà.
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Êðåäèòíûå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà èã-
ðàþò êëþ÷åâóþ ðîëü íà ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ, ïîìîãàÿ óìåíüøèòü èíôîðìàöèîííóþ
àñèììåòðèþ ìåæäó êðåäèòîðàìè è èíâåñòî-
ðàìè, ñ îäíîé ñòîðîíû, è ýìèòåíòàìè – ñ
äðóãîé. Â óñëîâèÿõ ôèíàíñîâîé ãëîáàëèçà-
öèè ðîëü êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ
çàìåòíî ðàñøèðèëàñü. Êëþ÷åâûìè èãðîêàìè
â ìèðîâîé ðåéòèíãîâîé èíäóñòðèè ÿâëÿþò-
ñÿ àãåíòñòâà «áîëüøîé òðîéêè» – Moody’s,
Standard & Poor’s (S&P), Fitch ñî øòàá-êâàð-
òèðàìè â ÑØÀ, êîòîðûå â ñîâîêóïíîñòè çà-
íèìàþò 95% ðûíêà (White, 2018). Äåÿòåëü-
íîñòü äàííûõ àãåíòñòâ ïîäâåðãëàñü ñåðüåç-
íîé êðèòèêå ïîñëå òîãî êàê îíè íå ñìîãëè
ïðåäâèäåòü àçèàòñêèé êðèçèñ 1997–1998 ãã.
è áàíêðîòñòâî êðóïíåéøèõ êîìïàíèé
(Enron, WorldCom è Parmalat) (Êàðìèíñêèé,
Ïåðåñåöêèé, 2009). Ìèðîâûìè àíàëèòèêàìè

áûëè àêòóàëèçèðîâàíû âîïðîñû, êàñàþùèå-
ñÿ ïðîçðà÷íîñòè ïðîöåññà îöåíêè è ðåãóëè-
ðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè êðåäèòíûõ ðåéòèíãî-
âûõ àãåíòñòâ1. Ñ ó÷åòîì çíà÷èòåëüíîãî âëè-
ÿíèÿ ðåéòèíãîâ íà ôèíàíñîâûå ðûíêè òðå-
áóåòñÿ äåòàëüíûé àíàëèç äåÿòåëüíîñòè
âåäóùèõ ìèðîâûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ.

Ñåãîäíÿ â ìèðå íàñ÷èòûâàåòñÿ îêîëî 150
îðãàíèçàöèé, êîòîðûå îñóùåñòâëÿþò ðåéòèí-
ãîâóþ äåÿòåëüíîñòü (Ìðèêàåâ, Îãîåâ, 2016).
Îäíàêî âåñîìîñòü áîëüøèíñòâà èç íèõ â ìè-
ðîâîì ìàñøòàáå íåâåëèêà. Ëèäåðàìè íà ìåæ-
äóíàðîäíîì ðåéòèíãîâîì ðûíêå âûñòóïàþò
êðóïíåéøèå àãåíòñòâà ÑØÀ2. Ðåãóëèðîâàíèå
äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ â ÑØÀ

1 Krugman P. 2010. Berating the Raters.  URL: https://
www.nytimes.com/2010/04/26/opinion/26krugman.html

2 URL: https://www.esma.europa.eu/supervision/credit-
rating-agencies/supervision

http://edoc.bseu.by
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* – Àãåíòñòâî íå èìåëî ëèöåíçèè íà äàííûé âèä ðåéòèíãà.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

3 URL: https://www.sec.gov/

4 URL: https://www.sec.gov/2018-annual-report-on-
nrsros.pdf

îñóùåñòâëÿåò Êîìèññèÿ ïî öåííûì áóìàãàì
è áèðæàì (Securities and Exchange Commission,
SEC)3. Îñíîâíûì íîâîââåäåíèåì SEC â
1975 ã. áûëî ïðåäîñòàâëåíèå ðåéòèíãîâûì
àãåíòñòâàì ñòàòóñà Íàöèîíàëüíîé ñòàòèñòè-
÷åñêîé ðåéòèíãîâîé îðãàíèçàöèè (Nationally
Recognised Statistical Rating Organisation,
NRSRO). Äàííûé ñòàòóñ äàåò àãåíòñòâàì ôóí-
äàìåíòàëüíûå ïðåèìóùåñòâà è ïîäòâåðæäà-
åò èõ àâòîðèòåòíîñòü. Èìåííî NRSRO îïðå-
äåëåíû â êà÷åñòâå ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ,
îöåíêè êîòîðûõ ïðèìåíÿþòñÿ SEC â ñâîèõ
ðåãóëÿòèâíûõ àêòàõ. Ïðîöåäóðà ïðèñâîåíèÿ
ñòàòóñà NRSRO íå óñòàíîâëåíà â íîðìàòèâ-
íûõ àêòàõ. Äëÿ ïîëó÷åíèÿ äàííîãî ñòàòóñà
êðåäèòíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî äîëæíî îñó-
ùåñòâëÿòü ñâîþ äåÿòåëüíîñòü â òå÷åíèå òðåõ
ëåò, ïðèñâàèâàòü êðåäèòíûå ðåéòèíãè, ïî êî-
òîðûì èìåþòñÿ ïèñüìåííûå ïîäòâåðæäåíèÿ
êâàëèôèöèðîâàííûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èí-
âåñòîðîâ îá èõ èñïîëüçîâàíèè, îáëàäàòü ïî-
òåíöèàëîì äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ äàëüíåéøåé äå-
ÿòåëüíîñòè.

Â 2017 ã. 10 àãåíòñòâ èìåëè ñòàòóñ
NRSRO: Standard & Poor’s ; Moody’s
Investors Service; Morningstar, Inc.; Fitch
Ratings; A.M. Best; Kroll Bond Rating
Agency; Dominion Bond Rating Service, Ltd;

Japan Credit Rating Agency, Ltd.; Egan-Jones
Rating Company; HR Ratings de M xico, S.A.
de C.V.4 Ïðè ýòîì íàèáîëåå àâòîðèòåòíûìè
ÿâëÿþòñÿ àìåðèêàíñêèå ðåéòèíãîâûå àãåí-
òñòâà «áîëüøîé òðîéêè» – Standard &
Poor’s, Moody’s è Fitch (òàáë. 1).

Ïî ðåçóëüòàòàì 2017 ã. «áîëüøàÿ òðîé-
êà» â ñîâîêóïíîñòè çàíèìàëà 95,8% ðûíêà.
Íàèáîëüøèé óäåëüíûé âåñ ñðåäè îáúåêòîâ
ðåéòèíãîâîé îöåíêè çàíèìàëè ãîñóäàð-
ñòâåííûå öåííûå áóìàãè (80%) (ðèñ. 1, 2),
ïðè÷åì íà äîëþ àãåíòñòâà Standard & Poor’s
ïðèõîäèëîñü 52,8% ïðèñâîåííûõ ðåéòèí-
ãîâ â ýòîì ñåãìåíòå.

Êàê ïîêàçûâàåò ñðàâíåíèå äàííûõ òàáë. 1
è ðèñ. 2, â ðåéòèíãîâûõ îöåíêàõ ñåãìåíòà
íåãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã íàáëþäà-
åòñÿ ìåíüøàÿ êîíöåíòðàöèÿ. Óäåëüíûé âåñ
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ Standard & Poor’s è
Moody’s ñíèæàåòñÿ íà 13,8 è 4,7 ï. ï. ñîîòâåò-
ñòâåííî, åñëè èñêëþ÷èòü ãîñóäàðñòâåííûå
öåííûå áóìàãè, ïðè ýòîì óäåëüíûé âåñ ðåé-
òèíãîâîãî àãåíòñòâà Fitch – íàîáîðîò, óâåëè-
÷èâàåòñÿ íà 6,7 ï. ï. Óäåëüíûé âåñ âñåõ îñ-
òàëüíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ NRSRO òàê-
æå óâåëè÷èâàåòñÿ. Òàêèì îáðàçîì, èñêëþ÷å-
íèå ñåãìåíòà ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ áóìàã
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Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà ðåéòèíãîâ, ïðèñâîåííûõ
êðóïíåéøèìè àãåíòñòâàìè, âõîäÿùèìè

â NRSRO, ïî ñåãìåíòàì ðåéòèíãîâîé îöåíêè
íà êîíåö 2017 ã.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà ðåéòèíãîâ, ïðèñâîåííûõ
êðóïíåéøèìè àãåíòñòâàìè, ïî âñåì ñåãìåíòàì
ðåéòèíãîâîé îöåíêè, çà èñêëþ÷åíèåì ãîñóäàð-

ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, íà êîíåö 2017 ã.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà ðåéòèíãîâ, ïðèñâîåííûõ êðóïíåéøèìè àãåíòñòâàìè, âõîäÿùèìè â NRSRO,
â 2013–2017 ãã.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

ïîçâîëÿåò áîëåå ÷åòêî îòñëåäèòü ñòðóêòóðó
ðûíêà ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ ïî îñíîâíûì
ñóáúåêòàì êðåäèòîâàíèÿ (ðèñ. 3).

Ìåæäóíàðîäíûé ðûíîê ðåéòèíãîâûõ
óñëóã ðàçâèâàåòñÿ ñòàáèëüíûìè òåìïàìè,
ïðè ýòîì ó «áîëüøîé òðîéêè» ñ 2015 ã. îò-

ìå÷åíà òåíäåíöèÿ ê ñíèæåíèþ êîëè÷åñòâà
ïðèñâîåííûõ ðåéòèíãîâ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ìåæäóíàðîäíûå
ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà, èìåþùèå ñòàòóñ
NRSRO, çà èñêëþ÷åíèåì «áîëüøîé òðîé-
êè», ïîêàçûâàþò ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìè-
êó ðàçâèòèÿ áèçíåñà. Íåçíà÷èòåëüíûé ñïàä
îêàçûâàåìûõ óñëóã â 2016 ã. ïðîäåìîíñò-
ðèðîâàëî ëèøü àãåíòñòâî «EJR» (ðèñ. 4).

Ñòðóêòóðà ðåéòèíãîâûõ ïîðòôåëåé âå-
äóùèõ àãåíòñòâ çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä
ñòàáèëüíà. Ïðè ýòîì êàæäîå èç ðåéòèíãî-
âûõ àãåíòñòâ ñïåöèàëèçèðóåòñÿ íà îïðåäå-
ëåííîì ñåãìåíòå. Òàê, êîìïàíèÿ A.M. Best
ñ 2014 ã. çàíèìàåò âåäóùóþ ïîçèöèþ â ñåã-
ìåíòå «ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè», îáîãíàâ
îáùåïðèçíàííîãî ëèäåðà – êîìïàíèþ
Standard & Poor’s (35% è 31,6% ðûíêà â
2017 ã. ñîîòâåòñòâåííî). Ïðè èñêëþ÷åíèè
èç àíàëèçà «áîëüøîé òðîéêè» ñòàíîâèòñÿ
çàìåòíîé ñïåöèàëèçàöèÿ ñðàâíèòåëüíî íå-
áîëüøèõ ïî îáúåìàì ðåéòèíãîâûõ óñëóã
êîìïàíèé KBRA è Morningstar íà ñåãìåí-
òå «öåííûå áóìàãè, ïîäêðåïëåííûå àêòè-
âàìè». Ñ 2016 ã. ÿðêî âûðàæåíà ïîëîæè-
òåëüíàÿ äèíàìèêà êîìïàíèè HR Ratings íà
ñåãìåíòå «ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû». Çà àíà-
ëèçèðóåìûé ïåðèîä áîëüøàÿ äîëÿ ïðèñâî-
åííûõ ðåéòèíãîâ áûëà ïðåäñòàâëåíà ñåãìåí-
òîì «ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè», íåî-
ñïîðèìûìè ëèäåðàìè ÿâëÿëèñü àãåíò-
ñòâà «áîëüøîé òðîéêè».

Äëÿ áîëåå äåòàëüíîãî èññëåäîâàíèÿ
ïðîàíàëèçèðóåì ðûíîê ðåéòèíãîâûõ óñëóã
ïî ñåãìåíòàì â ðàçáèâêå íà äâà ñóáúåêòà:
ìåæäóíàðîäíûå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà,
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Ðèñ. 4. Äèíàìèêà ïðèñâîåííûõ ðåéòèíãîâ è îáúåìû óñëóã, ïðåäîñòàâëåííûõ êðóïíåéøèìè ðåéòèíãîâû-
ìè àãåíòñòâàìè, âõîäÿùèìè â NRSRO, çà èñêëþ÷åíèåì «áîëüøîé òðîéêè», â 2013–2017 ã.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Ðèñ. 5. Äèíàìèêà ïðèñâîåííûõ àãåíòñòâàìè,
âõîäÿùèìè â NRSROs, ðåéòèíãîâ â ñåãìåíòå

«ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû», 2013–2017 ãã.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Ðèñ. 6. Äèíàìèêà ðåéòèíãîâ, ïðèñâîåííûõ
àãåíòñòâàìè, âõîäÿùèìè â NRSROs,
â ñåãìåíòå «ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè»,

2013–2017 ãã.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Ðèñ. 7. Äèíàìèêà ðåéòèíãîâ, ïðèñâîåííûõ
àãåíòñòâàìè, âõîäÿùèìè â NRSROs,

â ñåãìåíòå «ýìèòåíòû þðèäè÷åñêèå ëèöà»,
2013–2017 ãã.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

âõîäÿùèå â «áîëüøóþ òðîéêó»; ïðî÷èå ìåæ-
äóíàðîäíûå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà, íå âõî-
äÿùèå â íåå (ðèñ. 5–9).

Ñíèæåíèå êîëè÷åñòâà ïðèñâîåííûõ
ðåéòèíãîâ îòìå÷åíî â ñåãìåíòå «ôèíàíñî-
âûå èíñòèòóòû» êàê ó «áîëüøîé òðîéêè»,
òàê è ó ïðî÷èõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãî-
âûõ àãåíòñòâ. Êîìïàíèÿ A.M. Best íå èìå-
åò ëèöåíçèè íà îñóùåñòâëåíèå ðåéòèíãî-
âàíèÿ â äàííîì ñåãìåíòå.

Â ñåãìåíòå «ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè»
íàáëþäàåòñÿ çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå êîëè-
÷åñòâà ïðèñâîåííûõ ðåéòèíãîâ ó «áîëüøîé
òðîéêè», â òî âðåìÿ êàê ó ïðî÷èõ ðåéòèí-
ãîâûõ àãåíòñòâ õîòÿ è íàáëþäàåòñÿ ñ 2014 ã.
ñíèæåíèå, îäíàêî íå òàêîå ðåçêîå. Äâà àãåí-
òñòâà, íå âõîäÿùèå â «áîëüøóþ òðîéêó»
(HR Ratings è Morningstar), íå èìåþò ëè-
öåíçèè íà îñóùåñòâëåíèå ðåéòèíãîâàíèÿ â
äàííîì ñåãìåíòå.
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Ðèñ. 8. Äèíàìèêà ðåéòèíãîâ, ïðèñâîåííûõ
àãåíòñòâàìè, âõîäÿùèìè â NRSROs, â ñåãìåíòå

«öåííûå áóìàãè, ïîäêðåïëåííûå àêòèâàìè»,
2013–2017 ãã.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Ðèñ. 9. Äèíàìèêà ðåéòèíãîâ, ïðèñâîåííûõ
àãåíòñòâàìè, âõîäÿùèìè â NRSRO, â ñåãìåíòå

 «ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå áóìàãè», 2013–2017 ãã.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Â ñåãìåíòå «ýìèòåíòû þðèäè÷åñêèå
ëèöà» íàáëþäàåòñÿ ñòàáèëüíûé ðîñò êîëè-
÷åñòâà ïðèñâîåííûõ ðåéòèíãîâ ó «áîëüøîé
òðîéêè» äî 2016 ã., çàòåì ïðîèñõîäèò ñïàä.
Â òî æå âðåìÿ ïðî÷èå ðåéòèíãîâûå àãåíò-
ñòâà ñ 2015 ã. äåìîíñòðèðóþò ïîëîæèòåëü-
íóþ äèíàìèêó â äàííîì ñåãìåíòå.

Íàèáîëåå ÿðêîé äèíàìèêîé îòëè÷àåò-
ñÿ ñåãìåíò «öåííûå áóìàãè, ïîäêðåïëåííûå
àêòèâàìè». Òàê, íà÷èíàÿ ñ 2013 ã. ó «áîëü-
øîé òðîéêè» ïðîèñõîäèë ñïàä êîëè÷åñòâà
ïðèñâîåííûõ ðåéòèíãîâ â äàííîì ñåãìåí-
òå, ÷òî íå áûëî õàðàêòåðíî äëÿ ïðî÷èõ
àãåíòñòâ. Äâà àãåíòñòâà, íå âõîäÿùèå â
«áîëüøóþ òðîéêó» (EJR è JCR), íå èìåþò

ëèöåíçèè íà îñóùåñòâëåíèå ðåéòèíãîâàíèÿ
â äàííîì ñåãìåíòå.

Â ñåãìåíòå «ãîñóäàðñòâåííûå öåííûå
áóìàãè» ÷èñëî ïðèñâîåííûõ ðåéòèíãîâ ñó-
ùåñòâåííî íå èçìåíèëîñü. Íå îñóùåñòâëÿ-
ëè ðåéòèíãîâàíèå â äàííîì ñåãìåíòå òðè
àãåíòñòâà, íå âõîäÿùèå â «áîëüøóþ òðîé-
êó» (A.M. Best, EJR, Morningstar).

Êàê ñëåäóåò èç ðèñ. 5–9, âåäóùàÿ òðîé-
êà ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ
(Moody’s, S&P è Fitch) ïðèñâàèâàëà êàê ìè-
íèìóì 72,9% ðåéòèíãîâ â êàæäîé ðåéòèíãî-
âîé êàòåãîðèè ñ 2013 ã. Ñ 2015 ã. îáîçíà÷è-
ëàñü òåíäåíöèÿ óâåëè÷åíèÿ çíà÷èìîñòè ïðî-
÷èõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ,
íå âõîäÿùèõ â «áîëüøóþ òðîéêó».

Äëÿ îöåíêè ñòåïåíè ìîíîïîëèçàöèè îò-
ðàñëè ýêîíîìèñòàìè èñïîëüçóåòñÿ èíäåêñ
Õåðôèíäàëÿ – Õèðøìàíà (HHI). Îáðàòíîå
çíà÷åíèå HHI ìîæåò ðàññ÷èòûâàòüñÿ äëÿ îï-
ðåäåëåíèÿ êîëè÷åñòâà êîìïàíèé ñ ïðèìåðíî
ðàâíîé äîëåé ðûíêà, ò. å. îáðàòíîå çíà÷åíèå
HHI, ðàâíîå 3,0, îçíà÷àåò, ÷òî ðûíîê ðàâíî-
ìåðíî ðàçäåëåí ìåæäó òðåìÿ ôèðìàìè ñ äî-
ëåé ðûíêà â îäíó òðåòü êàæäàÿ.

Íàìè ðàññ÷èòàí äàííûé èíäåêñ ïî
êàæäîìó ñåãìåíòó ðåéòèíãîâîé îöåíêè â
äèíàìèêå çà 2008–2017 ãã. (òàáë. 2).

Àíàëèç äàííûõ òàáë. 2 ïîêàçûâàåò, ÷òî
ìåæäóíàðîäíûé ðåéòèíãîâûé ðûíîê ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé «âûñîêîêîíöåíòðèðîâàí-
íûé» ðûíîê è êîíöåíòðàöèÿ åãî ñîñòàâëÿ-
åò ïðèáëèçèòåëüíî 2,7 ðåéòèíãîâûõ àãåíò-
ñòâà ñ ðàâíîé äîëåé ðûíêà. Ïðè ýòîì â ñåã-
ìåíòàõ öåííûõ áóìàã è ôèíàíñîâûõ
èíñòèòóòîâ íàáëþäàåòñÿ ñíèæåíèå êîíöåí-
òðàöèè.

Ìåæäóíàðîäíûå àãåíòñòâà, îêàçûâàþ-
ùèå ðåéòèíãîâûå óñëóãè, ðåãóëÿðíî ïóáëè-
êóþò ðåéòèíãè è ñîñòàâëÿþò ôèíàíñîâûå
îáçîðû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé. Ðåéòèí-
ãîâûå àãåíòñòâà ìîãóò ïîëó÷àòü äîõîäû îò
èíâåñòîðîâ, îïëà÷èâàþùèõ ðåçóëüòàòû ðåé-
òèíãîâûõ îöåíîê, è äîõîäû îò ýìèòåíòîâ,
êîòîðûå íóæäàþòñÿ â ðåéòèíãîâàíèè âû-
ïóñêàåìûõ èìè ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ.
Èñòîðè÷åñêè âñå îñíîâíûå ðåéòèíãîâûå
àãåíòñòâà íà÷èíàëè ñ ïðåäîñòàâëåíèÿ ðå-
çóëüòàòîâ èññëåäîâàíèé èíâåñòîðàì. Ìî-
äåëü èõ áèçíåñà èçìåíèëàñü (ýòî ïðîèçîø-
ëî â ÑØÀ â 1970-å ãîäû), êîãäà ðåéòèíãè
ñòàëè îáÿçàòåëüíûì òðåáîâàíèåì ðåãóëÿòîðà
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Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

Èñòî÷íèê. Àâòîðñêàÿ ðàçðàáîòêà.

5 URL: https://www.sec.gov/ocr/cra-reform-act-2006.pdf

(òàáë. 3). C òåõ ïîð óñëóãè âåäóùèõ ðåé-
òèíãîâûõ àãåíòñòâ îïëà÷èâàþòñÿ ýìèòåí-
òàìè (Ìàòðîñîâ, 2013).

Î÷åâèäíî, ÷òî ðåéòèíãîâàíèå ÿâëÿåò-
ñÿ âûñîêîïðèáûëüíîé äåÿòåëüíîñòüþ, äî-
õîäû ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, êàê è ñòîèìîñòü
îêàçûâàåìûõ óñëóã, åæåãîäíî ðàñòóò.

Äî 2006 ã. äåÿòåëüíîñòü ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ ôàêòè÷åñêè íå ðåãóëèðîâàëàñü –
íàîáîðîò, îíè èñïîëüçîâàëèñü êàê ñïîñîá
êîíòðîëÿ çà ôèíàíñîâûìè ðûíêàìè. Îäíà-
êî â ñâÿçè ñ êðèòèêîé îáúåêòèâíîñòè ðåé-
òèíãîâûõ îöåíîê, âûÿâëåíèåì ôàêòîâ ìî-
øåííè÷åñòâà â ðåéòèíãîâîé ñèñòåìå â
2007 ã. â ÑØÀ áûë ïðèíÿò çàêîí «Î ðå-
ôîðìå äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ»
(Credit Rating Agency Reform Act 2007)5,
êîòîðûé ïðåäóñìàòðèâàë óñòðàíåíèå ìî-

íîïîëèè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, îòêðûòîñòü
èõ äåÿòåëüíîñòè è ïîâûøåíèå êîíêóðåí-
öèè â îòðàñëè. Äî 2010 ã. ïðîèñõîäèëî èç-
ìåíåíèå çàêîíîäàòåëüñòâà ÑØÀ â ñôåðå
ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ. Òàê, íà ïðîòÿæåíèè ýòîãî ïåðèî-
äà áûë ïðèíÿò ðÿä àêòîâ, íå âíîñÿùèõ ïðÿ-
ìûõ îãðàíè÷åíèé (ïî ðàçìåðó óñòàâíîãî êà-
ïèòàëà, àêòèâîâ, êîëè÷åñòâó ïðèñâîåííûõ
ðåéòèíãîâ è ïðî÷.) â äåÿòåëüíîñòü ðåéòèí-
ãîâûõ àãåíòñòâ, îäíàêî çíà÷èòåëüíî ðåãó-
ëèðóþùèõ ïðîçðà÷íîñòü èõ äåÿòåëüíîñòè,
â òîì ÷èñëå â ñôåðå óñèëåíèÿ âíóòðåííåãî
êîíòðîëÿ, óëó÷øåíèÿ êà÷åñòâà ðåéòèíãîâîé
îöåíêè è óêðåïëåíèÿ çàùèòû ïðàâ ïîòðå-
áèòåëåé ðåéòèíãîâûõ óñëóã.
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6 URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0462

7 URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32013L0036

8 URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065

9 URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0138

10 URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32009L0065&rid=1

11 URL: https://www.pensionseurope.eu/system/files/
IORP%20I%20-%20legal%20commentary%20on%20the%
20Pension%20Funds%20Directive.pdf

12 URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32011L0061

13 URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/en/
TXT/PDF/?uri=CELEX:32012R0648

14 URL: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
IOSCOPD151.pdf

15 URL: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
IOSCOPD180.pdf

16 URL: https://www.esma.europa.eu/

Â Åâðîïåéñêîì ñîþçå ðåãóëèðîâàíèå
äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå ïîëíîñòüþ ñôîðìè-
ðîâàííîé çàêîíîäàòåëüíîé áàçû, âêëþ÷à-
þùåé:

iáàçîâûå ïîëîæåíèÿ – î äåÿòåëüíîñ-
òè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ (óòâåðæäåííîå Åâ-
ðîïåéñêèì ïàðëàìåíòîì è Ñîâåòîì Åâðî-
ïåéñêîãî ñîþçà ¹ 1060/2009); î ïðóäåí-
öèàëüíûõ òðåáîâàíèÿõ äëÿ êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé è èíâåñòèöèîííûõ êîìïàíèé
(óòâåðæäåííîå Åâðîïåéñêèì ïàðëàìåíòîì
è Ñîâåòîì Åâðîïåéñêîãî ñîþçà ¹ 575/
2013)6;

iñïåöèàëüíûå ïðîôèëüíûå äèðåêòè-
âû, îïðåäåëÿþùèå ó÷àñòíèêîâ ôèíàíñîâî-
ãî ðûíêà, èñïîëüçóþùèõ ðåéòèíãè äëÿ ðå-
ãóëÿòîðíûõ öåëåé:

êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ, ñîãëàñíî Äè-
ðåêòèâå 2006/48/ÅÑ Åâðîïåéñêîãî Ïàð-
ëàìåíòà è Ñîâåòà îò 14 èþíÿ 2006 ã. è
Äèðåêòèâå 2013/36/ÅÑ Åâðîïåéñêîãî
Ïàðëàìåíòà è Ñîâåòà îò 26 èþíÿ 2013 ã.7;

èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè, ñîãëàñíî
Äèðåêòèâå 2014/65/EC Åâðîïåéñêîãî
Ïàðëàìåíòà è Ñîâåòà îò 15 ìàÿ 2014 ã.8;

ñòðàõîâûå è ïåðåñòðàõîâî÷íûå êîìïà-
íèè, ñîãëàñíî Äèðåêòèâå 73/239/EC îò
24 èþëÿ 1973 ã. è Äèðåêòèâå 2009/138/
EC Åâðîïåéñêîãî Ïàðëàìåíòà è Ñîâåòà
îò 25 íîÿáðÿ 2009 ã. ïî ñòðàõîâàíèþ è
ïåðåñòðàõîâàíèþ9;

ôîíäû êîëëåêòèâíûõ èíâåñòèöèé â
òîðãóåìûå öåííûå áóìàãè (UCITS), ñî-
ãëàñíî Äèðåêòèâå 2009/65/EC Åâðîïåé-
ñêîãî Ïàðëàìåíòà è Ñîâåòà10;

ó÷ðåæäåíèÿ ïåíñèîííîãî îáåñïå÷åíèÿ,
ñîãëàñíî Äèðåêòèâå 2003/41/EC11;

àëüòåðíàòèâíûå èíâåñòèöèîííûå ôîí-
äû, ñîãëàñíî Äèðåêòèâå 2011/61/E12;

öåíòðàëüíûå êîíòðàãåíòû, óïîëíîìî-
÷åííûå â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïîëîæåíèåì
2012/648/EU13;

iîñíîâíûå ïðèíöèïû äåÿòåëüíîñòè
ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, ïðèíÿòûå Ìåæäóíà-
ðîäíîé îðãàíèçàöèåé êîìèññèé ïî öåííûì
áóìàãàì (IOSCO) îò 25 ñåíòÿáðÿ 2003 ã.14;

iêîäåêñ IOSCO – ôóíäàìåíòàëüíûå
ïîëîæåíèÿ äëÿ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ, óòâåðæäåííûé Ìåæäóíàðîäíîé
îðãàíèçàöèåé êîìèññèé ïî öåííûì áóìà-
ãàì  â îêòÿáðå 2004 ã.15

Èçìåíåíèå çàêîíîäàòåëüñòâà â ñôåðå
ðåãóëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ â ÅÑ íà÷àëîñü ïîñëå ôèíàíñîâîãî
êðèçèñà 2008 ã. Â 2009 ã. áûëî ïðèíÿòî Ïî-
ëîæåíèå î äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ, óòâåðæäåííîå Åâðîïåéñêèì ïàð-
ëàìåíòîì è Ñîâåòîì Åâðîïåéñêîãî ñîþçà
¹ 1060/2009. Äàííîå ïîëîæåíèå ïðåäóñ-
ìàòðèâàåò îáÿçàòåëüíóþ ðåãèñòðàöèþ êðå-
äèòíîãî ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà, äåéñòâóþ-
ùåãî â Åâðîïåéñêîì ñîþçå, è êîíòðîëü çà
åãî äåÿòåëüíîñòüþ; óñòðàíåíèå êîíôëèêòà
èíòåðåñîâ; óñîâåðøåíñòâîâàíèå ìåòîäèêè
ðåéòèíãîâîé îöåíêè; ïîâûøåíèå ïðîçðà÷-
íîñòè ïðîöåäóðû ðåéòèíãîâàíèÿ è îáÿçàí-
íîñòü ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè àãåíòñòâîì.
Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî îáÿçàíî ñîçäàâàòü
âíóòðåííþþ ñëóæáó êîíòðîëÿ çà êà÷åñòâîì
èíôîðìàöèè. Ñîãëàñíî äàííîìó ïîëîæå-
íèþ, îñíîâíûì îðãàíîì, ðåãóëèðóþùèì
äåÿòåëüíîñòü ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ â ÅÑ,
ÿâëÿëñÿ Êîìèòåò åâðîïåéñêèõ îðãàíîâ ðå-
ãóëèðîâàíèÿ ðûíêîâ öåííûõ áóìàã (CESR).

Â 2011 ã. áûëî ñîçäàíî Åâðîïåéñêîå óï-
ðàâëåíèå ïî öåííûì áóìàãàì è ðûíêàì
(ESMA)16, ñìåíèâøåå CESR. ESMA ñòàëî
îðãàíîì, èìåþùèì èñêëþ÷èòåëüíîå ïðàâî
êîíòðîëÿ íàä ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè, çà-
ðåãèñòðèðîâàííûìè â Åâðîñîþçå. 21 ìàÿ 2013
ã. Ðåãëàìåíòîì Åâðîïåéñêîãî ïàðëàìåíòà è
Ñîâåòà ¹ 462/2013 ïðèíÿòû èçìåíåíèÿ â
Ïîëîæåíèå î äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ â îáëàñòè êà÷åñòâà ðåéòèíãîâûõ óñ-
ëóã è ðàñêðûòèÿ èíôîðìàöèè ðåéòèíãîâûìè
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17 URL: http://www.consultant.ru/cons/cgi/online.cgi?
req=doc&base=LAW&n=293753&fld=134&dst=100664,0&
rnd=0.8447036808090764#09003804732460408

18 URL: http://adilet.zan.kz/rus/docs/H14EV000019

19 URL: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/
r_101027.pdf?page_moved=1

àãåíòñòâàìè. Îñîáîå ìåñòî â Ðåãëàìåíòå ¹
462/2013 îòâîäèòñÿ òðåáîâàíèÿì ê ïðîçðà÷-
íîñòè äåÿòåëüíîñòè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ.
Ýòè òðåáîâàíèÿ êàñàþòñÿ èíôîðìàöèè, ñî-
äåðæàùåéñÿ íà âåá-ñàéòàõ àãåíòñòâ, êîòîðàÿ
äîëæíà ðåãóëÿðíî îáíîâëÿòüñÿ. Òàêèì îáðà-
çîì, â ÅÑ ñîçäàíî êîìïëåêñíîå çàêîíîäàòåëü-
ñòâî ïî ðåãóëèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè ðåéòèí-
ãîâûõ àãåíòñòâ.

Êîíöåïöèÿ ôîðìèðîâàíèÿ îáùåãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà Åâðàçèéñêîãî ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ñîþçà (ÅÀÝÑ) áûëà çàëîæåíà â 2014 ã.
Íåïîñðåäñòâåííîå îòíîøåíèå ê èíòåãðàöèè
ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ èìåþò ñëåäóþùèå äî-
êóìåíòû: ðàçäåë XVI Äîãîâîðà î ÅÀÝÑ «Ðå-
ãóëèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ»17 è ïðè-
ëîæåíèå ¹ 17 ê íåìó; Ñîãëàøåíèå î òðå-
áîâàíèÿõ ê îñóùåñòâëåíèþ äåÿòåëüíîñòè íà
ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ18, Ñîãëàøåíèå îá îá-
ìåíå èíôîðìàöèåé, â òîì ÷èñëå êîíôèäåí-
öèàëüíîé, â ôèíàíñîâîé ñôåðå, à òàêæå ðàç-
ðàáàòûâàåìûé ÅÝÊ ñîâìåñòíî ñ íàöèî-
íàëüíûìè ðåãóëÿòîðàìè Ïëàí ãàðìîíèçà-
öèè çàêîíîäàòåëüñòâà â ôèíàíñîâîé ñôåðå.
Äàííûå äîêóìåíòû íàïðàâëåíû íà ñîçäà-
íèå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé íà ôèíàíñî-
âûõ ðûíêàõ ñ öåëüþ îáåñïå÷åíèÿ ñâîáîä-
íîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà è ôèíàíñîâîé èí-
ôîðìàöèè.

Ðåøåíèå çàäà÷è ñîçäàíèÿ åäèíîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà áàçèðóåòñÿ íà ðåàëèçà-
öèè êîìïëåêñà ìåðîïðèÿòèé, ñâÿçàííûõ ñ
ïðåîäîëåíèåì ñóùåñòâóþùèõ ðàçëè÷èé â
ñèñòåìå ðàçâèòèÿ íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñî-
âûõ ðûíêîâ ñòðàí – ó÷àñòíèö ÅÀÝÑ, â òîì
÷èñëå: ãàðìîíèçàöèè çàêîíîäàòåëüñòâà â
ôèíàíñîâîé ñôåðå, ïîâûøåíèè óðîâíÿ ðàç-
âèòèÿ ôèíàíñîâîé èíôðàñòðóêòóðû, èíòåã-
ðàöèè êëþ÷åâûõ ñòðóêòóðíûõ ñåãìåíòîâ
ôèíàíñîâîãî ðûíêà – ôîíäîâîãî, ñòðàõî-
âîãî è áàíêîâñêîãî (Áëîõèíà, Ñàâåíêîâà,
Áàñîâ, 2018). Â ñâÿçè ñ ýòèì àêòóàëèçèðó-
åòñÿ âîïðîñ î ñîçäàíèè ðåéòèíãîâîé êîì-
ïàíèè âíóòðè ÅÀÝÑ, äàííûå êîòîðîé áó-
äóò ïðèçíàâàòüñÿ âñåìè ó÷àñòíèêàìè ðûí-
êà. Äëÿ óñêîðåííîé èíòåãðàöèè íàöèî-
íàëüíûõ ñóáúåêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ â
îáùåå ýêîíîìè÷åñêîå ïðîñòðàíñòâî è ñî-

çäàíèÿ óñëîâèé äëÿ ðàçâèòèÿ åäèíîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà öåëåñîîáðàçíî ïðèñòó-
ïèòü ê ôîðìèðîâàíèþ åäèíîé ñèñòåìû àê-
êðåäèòàöèè êîìïàíèé, èõ ðåéòèíãîâûõ
îöåíîê. Òàêèì îáðàçîì, ñòàíäàðòèçàöèÿ íà-
öèîíàëüíûõ ïîëîæåíèé ïî áåçîïàñíîñòè
ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé è îáåñïå÷åíèå
ïðåôåðåíöèé äëÿ ñòðàí – ó÷àñòíèö ÅÀÝÑ
àáñîëþòíî íåîáõîäèìû. Â ñâÿçè ñ ýòèì
âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü óñòàíîâëåíèÿ â
Ñîîáùåñòâå åäèíûõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå ôè-
íàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè â ïåðâóþ î÷åðåäü
áàíêîâñêèõ è ñòðàõîâûõ îðãàíèçàöèé è
ôîðìèðîâàíèÿ èõ ðåéòèíãà íàäåæíîñòè.
Ôèíàíñîâûå êðèçèñû ïîñëåäíèõ ëåò îá-
íàðóæèëè ãëàâíóþ ïðîáëåìó ìåæäóíàðîä-
íûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ – âûñòàâëåíèå
îöåíîê íîñèò ñóáúåêòèâíûé õàðàêòåð è çà-
÷àñòóþ íå ñîîáðàçóåòñÿ ñ äèíàìè÷íî èç-
ìåíÿþùåéñÿ ìèðîâîé ýêîíîìè÷åñêîé îá-
ñòàíîâêîé. Â ñâÿçè ñ ýòèì â ôèíàíñîâîì
ñåêòîðå ïðîñëåæèâàåòñÿ òåíäåíöèÿ ñíèæå-
íèÿ çàâèñèìîñòè îò ìåæäóíàðîäíûõ ðåé-
òèíãîâûõ îöåíîê. Íàïðèìåð, â ïðèíöèïàõ
Ñîâåòà ïî ôèíàíñîâîé ñòàáèëüíîñòè (FSB)
è ñíèæåíèþ çàâèñèìîñòè îò ðåéòèíãîâ
(Principles for Reducing Reliance on CRA
Ratings19) ÷åòêî îáîçíà÷åíà íåîáõîäèìîñòü
ïåðåõîäà íà àëüòåðíàòèâíîå îïðåäåëåíèå
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è ïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòè êîìïàíèé. Ñ ó÷åòîì äàííûõ ôàê-
òîâ ïðåäñòàâëÿåòñÿ àêòóàëüíûì âûÿâëåíèå
ïåðñïåêòèâ ôîðìèðîâàíèÿ ðûíêà ðåéòèí-
ãîâûõ óñëóã íà ïðîñòðàíñòâå ÅÀÝÑ.

Â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè äî 2017 ã. â
ðåãóëÿòîðíûõ öåëÿõ èñïîëüçîâàëèñü ðåé-
òèíãè, ïðèñâîåííûå ìåæäóíàðîäíûìè ðåé-
òèíãîâûìè àãåíòñòâàìè. Îäíàêî èç-çà ýêî-
íîìè÷åñêèõ ñàíêöèé ñóâåðåííûé ðåéòèíã
ñòðàíû áûë ïîíèæåí àãåíòñòâàìè «áîëüøîé
òðîéêè», ÷òî ïîñòàâèëî ðîññèéñêèõ õîçÿé-
ñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ â íåêîíêóðåíòíûå óñ-
ëîâèÿ (Ãàëÿåâà, Êîòëÿð, 2016). Â ñâÿçè ñ
ýòèì íà÷àëà ôîðìèðîâàòüñÿ çàêîíîäàòåëü-
íàÿ áàçà äëÿ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ íàöèîíàëü-
íîãî ðûíêà ðåéòèíãîâûõ óñëóã ñ ó÷åòîì
çàðóáåæíîãî îïûòà. Òàê, 13 èþëÿ 2015 ã. â
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè áûë ïðèíÿò Ôåäå-
ðàëüíûé çàêîí ¹ 222-ÔÇ «Î äåÿòåëüíîñ-
òè êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ â Ðîñ-
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21 URL: https://cbr.ru/
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23 URL: https://raexpert.ru/
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regionalnogo_finansovogo_tsentra_goroda_almatyi/finansyi/id-
V060004411_/
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ñèéñêîé Ôåäåðàöèè, î âíåñåíèè èçìåíåíèÿ
â ñòàòüþ 76.1 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Î Öåí-
òðàëüíîì áàíêå Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
(Áàíêå Ðîññèè)» è ïðèçíàíèè óòðàòèâøè-
ìè ñèëó îòäåëüíûõ ïîëîæåíèé çàêîíîäà-
òåëüíûõ àêòîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè»20.
Äàííûì çàêîíîì óñòàíîâëåíî ïðåèìóùå-
ñòâî íàöèîíàëüíîé ðåéòèíãîâîé øêàëû
ïåðåä ìåæäóíàðîäíîé, à òàêæå åå èñêëþ÷è-
òåëüíîå èñïîëüçîâàíèå äëÿ ðåãóëÿòîðíûõ
öåëåé. Îïðåäåëåíû îðãàíèçàöèè, êîòîðûå
îáÿçàíû ïîëó÷àòü ðåéòèíãîâóþ îöåíêó ïî
íàöèîíàëüíîé øêàëå ó àãåíòñòâ, âêëþ÷åí-
íûõ â ñïåöèàëüíûé ðååñòð àêêðåäèòîâàí-
íûõ êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ. Âå-
äåò ðååñòð êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ
Áàíê Ðîññèè21 â öåëÿõ îñóùåñòâëåíèÿ èì
íàäçîðíûõ ôóíêöèé. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 26
àïðåëÿ 2019 ã. â äàííûé ðååñòð âêëþ÷åíî
äâà àãåíòñòâà – Àíàëèòè÷åñêîå êðåäèòíîå
ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî (ÀÊÐÀ)22 è «Ýêñïåðò
Ðà»23. Ïîìèìî äâóõ àêêðåäèòîâàííûõ
àãåíòñòâ è ôèëèàëîâ «áîëüøîé òðîéêè»,
ðîññèéñêèé ðûíîê ðåéòèíãîâûõ óñëóã ïðåä-
ñòàâëÿþò òðè êðóïíûå ðåéòèíãîâûå àãåíò-
ñòâà: Íàöèîíàëüíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî24,
Ðóñ-Ðåéòèíã25 è AK&M26. Â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè àêòèâíî ðàç-
âèâàåòñÿ «ðûíîê ñïåöèàëüíûõ ðåéòèíãîâ»
äëÿ îöåíêè ðàçëè÷íûõ àñïåêòîâ äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèé (êîðïîðàòèâíîå óïðàâëå-
íèå, ðûíî÷íûé ðèñê, êà÷åñòâî ðèñê-ìåíåä-
æìåíòà è ïðî÷.), ïîëó÷èâøèõ øèðîêîå ðàñ-
ïðîñòðàíåíèå â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå27.

Â Ðåñïóáëèêå Êàçàõñòàí ðûíîê ðåéòèí-
ãîâûõ óñëóã íà÷àë ôîðìèðîâàòüñÿ ñ 2008 ã.,
êîãäà áûëî ñîçäàíî ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî
«Ýêñïåðò ÐÀ Êàçàõñòàí» ñ ó÷àñòèåì è íà
îñíîâå îïûòà ðîññèéñêîãî àãåíòñòâà ÇÀÎ
«Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî «Ýêñïåðò ÐÀ»28. Ñå-
ãîäíÿ óòâåðæäåí ïåðå÷åíü ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ è èõ äî÷åðíèõ îðãàíèçàöèé, ðåé-
òèíãîâûå îöåíêè êîòîðûõ ïðèçíàþòñÿ íà

òåððèòîðèè ãîñóäàðñòâà: Moody’s Investors
Service; Standard & Poor’s; Fitch; Àêöèîíåð-
íîå îáùåñòâî «Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Ðå-
ãèîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà ãîðîäà Àë-
ìàòû»; Òîâàðèùåñòâî ñ îãðàíè÷åííîé îò-
âåòñòâåííîñòüþ «Ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî
«Ýêñïåðò ÐÀ Êàçàõñòàí»; Òîâàðèùåñòâî ñ
îãðàíè÷åííîé îòâåòñòâåííîñòüþ «Ðåéòèí-
ãîâîå àãåíòñòâî «KZ-rating» («Ðåéòèíãîâîå
àãåíòñòâî «ÊÇ-ðåéòèíã»)29.

Ðûíîê ðåéòèíãîâûõ óñëóã Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü òîëüêî íà÷èíàåò ôîðìèðîâàòü-
ñÿ (Âåðåíüêî, 2015). Îòñóòñòâóþò íàöèî-
íàëüíûå ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà, à óñëóãè
ïî ðåéòèíãîâàíèþ îñóùåñòâëÿþòñÿ íà äî-
ãîâîðíîé îñíîâå àãåíòñòâàìè «áîëüøîé
òðîéêè». Îäíàêî óæå ïðèíÿòû çàêîíîäà-
òåëüíûå àêòû, êîòîðûå ìîãóò ñëóæèòü îñ-
íîâîé äëÿ ñîçäàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
Íàöèîíàëüíîãî ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà (Âå-
ðåíüêî, 2019). Òàê, ïîñòàíîâëåíèåì Ñîâåòà
Ìèíèñòðîâ è Íàöèîíàëüíîãî áàíêà îò 22
äåêàáðÿ 2011 ã. ¹ 1725/24 «Î ìåæâåäîì-
ñòâåííîé êîìèññèè ïî ðàçâèòèþ â Ðåñïóá-
ëèêå Áåëàðóñü ñèñòåìû ïðèñâîåíèÿ è èñ-
ïîëüçîâàíèÿ ðåéòèíãîâ ïî íàöèîíàëüíîé
øêàëå» ñîçäàíà Ìåæâåäîìñòâåííàÿ êîìèñ-
ñèÿ, öåëüþ êîòîðîé ÿâëÿåòñÿ ðàçðàáîòêà
ïðîåêòà êîíöåïöèè ôîðìèðîâàíèÿ ñèñòå-
ìû ïðèñâîåíèÿ ðåéòèíãîâ ïî íàöèîíàëü-
íîé øêàëå30; 7 ôåâðàëÿ 2019 ã. Ïðåçèäåí-
òîì Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü ïîäïèñàí Óêàç
¹ 42 «Îá èçìåíåíèè è äîïîëíåíèè óêà-
çîâ Ïðåçèäåíòà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü»31, êî-
òîðûé êîððåêòèðóåò óñòàâ Íàöèîíàëüíîãî
áàíêà â ÷àñòè íàäåëåíèÿ åãî ïðàâîì ðåãó-
ëèðîâàíèÿ äåÿòåëüíîñòè íàöèîíàëüíûõ ðåé-
òèíãîâûõ àãåíòñòâ.

Òàêèì îáðàçîì, íà çàêîíîäàòåëüíîì
óðîâíå îïðåäåëåíî, ÷òî íàöèîíàëüíîå ðåé-
òèíãîâîå àãåíòñòâî â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü
ñåãîäíÿ ÿâëÿåòñÿ íåîáõîäèìîñòüþ, à åãî ñî-
çäàíèå ìîæåò ñòàòü ìîùíûì ñòèìóëîì è
èíñòðóìåíòîì ðàçâèòèÿ îòå÷åñòâåííîãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà.
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Cîãëàñíî çàðóáåæíûì ìåòîäèêàì, ðåé-
òèíã íàäåæíîñòè êîìïàíèè íå ìîæåò áûòü
âûøå «ñóâåðåííîãî ñòðàíîâîãî ðåéòèíãà».
Î÷åâèäíî, ÷òî äàííûé ïîäõîä ê ðåéòèíãî-
âàíèþ ñòàâèò îòå÷åñòâåííûå êîìïàíèè â
äîâîëüíî íåâûãîäíîå ïîëîæåíèå, ñíèæàÿ
èõ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü íà ìèðîâîì
ðûíêå. Òàê, äàæå êðóïíåéøèå áåëîðóññêèå
êîìïàíèè ïî ðàçìåðó ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà (Áåëãîññòðàõ, Áåëýêñèìãàðàíò, Áåëî-
ðóññêàÿ íàöèîíàëüíàÿ ïåðåñòðàõîâî÷íàÿ
îðãàíèçàöèÿ) èìåþò ðåéòèíã óðîâíÿ «Â»,
÷òî îãðàíè÷åíî ïðèñâîåííûì ñóâåðåííûì
ðåéòèíãîì Áåëàðóñè íà óðîâíå «Â» ñî ñòà-
áèëüíûì ïðîãíîçîì. Ïðè ýòîì ïîëüñêàÿ
êîìïàíèÿ ñ ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíûì ðàç-
ìåðîì ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà Polish Re
èìååò ðåéòèíã íà óðîâíå «À-». Î÷åâèäíî,
÷òî ñàìîñòîÿòåëüíî íàöèîíàëüíîå ðåéòèí-
ãîâîå àãåíòñòâî, ñîçäàííîå íà òåððèòîðèè
îòäåëüíîãî ãîñóäàðñòâà, íå ñìîæåò êîíêó-
ðèðîâàòü ñ ìèðîâûìè ëèäåðàìè â äàííîé
ñôåðå. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåîáõîäèìûì ñî-
çäàíèå ðåãèîíàëüíîé ðåéòèíãîâîé ñèñòå-
ìû íà ðûíêå ÅÀÝÑ, ñïîñîáíîé ñîñòàâèòü
êîíêóðåíöèþ «áîëüøîé òðîéêå» â îïðåäå-
ëåííûõ óçêîñïåöèàëèçèðîâàííûõ îòðàñ-
ëÿõ. Â ñâÿçè ñ ýòèì ïðè ðàçðàáîòêå ìåòî-
äè÷åñêèõ ïîäõîäîâ èíòåðåñåí îïûò Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè, êîòîðûé â íàèáîëü-
øåé ñòåïåíè èíòåãðèðîâàí ñ åâðîïåéñêîé
ïðàêòèêîé. Ýòî îñîáåííî âàæíî äëÿ Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü, ïîñêîëüêó â ñòðàíå îò-
ñóòñòâóþò íàöèîíàëüíûå ðåéòèíãîâûå
àãåíòñòâà. Èõ ñîçäàíèå öåëåñîîáðàçíî âî
âñåõ ñòðàíàõ ÅÀÝÑ íà áàçå èìåþùèõñÿ
ðîññèéñêèõ ìåòîäèê îöåíêè íàäåæíîñòè,
ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè è êðåäèòîñïî-
ñîáíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Êàê
ïîêàçûâàåò çàðóáåæíûé îïûò, ðåéòèíãî-
âûå àãåíòñòâà ÷àùå âñåãî îáðàçîâûâàþòñÿ
â ôîðìå àêöèîíåðíûõ îáùåñòâ ëèáî ñî-
âìåñòíûõ ïðåäïðèÿòèé. Ïðåäïîëàãàåìûìè
îáúåêòàìè îöåíêè ìîãóò âûñòóïàòü áàíêîâ-
ñêèå, ñòðàõîâûå è ïðî÷èå îðãàíèçàöèè ôè-
íàíñîâîãî ñåêòîðà, ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû è îðãàíèçàöèè íåôèíàíñî-
âîãî ñåêòîðà, àêòèâíî ó÷àñòâóþùèå âî
âíåøíåé òîðãîâëå. Ïðè ýòîì äëÿ ïðèçíà-
íèÿ ðåéòèíãîâûõ îöåíîê íåîáõîäèì åäè-
íûé öåíòð àêêðåäèòàöèè àãåíòñòâ íà ïðî-
ñòðàíñòâå ÅÀÝÑ. Äàííûå ôóíêöèè ïðåä-

ëàãàåòñÿ âîçëîæèòü íà Åâðàçèéñêèé áàíê
ðàçâèòèÿ (ÅÀÁÐ)32. Ìåòîäèêè îöåíîê äîë-
æíû áûòü ìàêñèìàëüíî ãàðìîíèçèðîâàíû
ïî îòðàñëÿì õîçÿéñòâîâàíèÿ ñðåäè ñòðàí –
÷ëåíîâ ÅÀÝÑ è îñíîâûâàòüñÿ íà ñïåöè-
ôèêå ïîñòñîâåòñêîãî ïðîñòðàíñòâà, ãäå õà-
ðàêòåðíîé ÷åðòîé ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ÿâ-
ëÿåòñÿ íàëè÷èå ãîñóäàðñòâåííûõ è ñèñòå-
ìîîáðàçóþùèõ èíñòèòóòîâ, ãëàâíûì èñòî÷-
íèêîì ôîíäèðîâàíèÿ êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ
áþäæåòíûå ïîòîêè è ñðåäñòâà, êîòîðûå
ìîãóò áûòü ê íèì ïðèðàâíåíû. Âàæíûì,
ïî íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî â ñòðà-
íàõ ÅÀÝÑ íà óðîâíå çàêîíîäàòåëüñòâà óæå
óñòàíîâëåíû æåñòêèå òðåáîâàíèÿ ê ïëàòå-
æåñïîñîáíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâî-
ñòè ñóáúåêòîâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà (òðåáî-
âàíèÿ ê ìèíèìàëüíîìó ðàçìåðó óñòàâíîãî
êàïèòàëà, ðåçåðâàì, íîðìàòèâàì áåçîïàñ-
íîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ è ïðî÷.). Èíòå-
ðåñ ê ðåéòèíãîâûì àãåíòñòâàì êàê íîñèòå-
ëÿì èíôîðìàöèè î êðåäèòîñïîñîáíîñòè
ñóáúåêòà íå íàñòîëüêî âåëèê, êàê â ñòðà-
íàõ ÅÑ, ãäå çà÷àñòóþ çàêîíîäàòåëüñòâî â
äàííîé ñôåðå áîëåå ëèáåðàëüíîå. Ïðè ýòîì
ñóùåñòâóåò îãðîìíûé ñïðîñ íà ñïåöèàëè-
çèðîâàííûå ðåéòèíãè: êîðïîðàòèâíîãî óï-
ðàâëåíèÿ, êà÷åñòâà èíâåñòèöèîííîãî óï-
ðàâëåíèÿ, èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ, ðû-
íî÷íîãî ðèñêà, êà÷åñòâà ðèñê-ìåíåäæìåí-
òà, êà÷åñòâà àêòèâîâ è ïð. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ,
÷òî ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà ÅÀÝÑ ìîãëè áû
çàíÿòü èìåííî ýòó íèøó. Ïðè ñîçäàíèè
ðûíêà ðåéòèíãîâûõ óñëóã íà ïðîñòðàíñòâå
ÅÀÝÑ ïåðâîñòåïåííîé âèäèòñÿ çàäà÷à
îáúåêòèâíîñòè îöåíîê èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåê-
òîâ è ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ÷òî îáåñ-
ïå÷èò ýôôåêòèâíîå ðàñïðåäåëåíèå êàïèòà-
ëà, äèâåðñèôèêàöèþ è ìèíèìèçèðîâàíèå
ðèñêîâ, ïîâûñèò êîíêóðåíöèþ íà ðûíêå ôè-
íàíñîâûõ óñëóã è óñòðàíèò îãðàíè÷èòåëü-
íûå áàðüåðû ïî âçàèìíîìó äîïóñêó ñóáúåê-
òîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ íà ðûíêè. Äëÿ ïîâû-
øåíèÿ ðåïóòàöèè ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ
ÅÀÝÑ öåëåñîîáðàçíî èõ âçàèìîäåéñòâèå ñ
Åâðîïåéñêîé è Àçèàòñêîé àññîöèàöèÿìè
êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ, ÷òî áó-
äåò ñïîñîáñòâîâàòü ïðèçíàíèþ îöåíîê â Åâ-
ðîïåéñêîì è Àçèàòñêîì ðåãèîíàõ.
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Ä.À. ÏÀÍÊÎÂ, Þ.Â. ÊÐÓÏÅÍÊÎ

*         *         *

Â îáîáùåíèå èçëîæåííîãî ñ÷èòàåì íå-
îáõîäèìûì îòìåòèòü: ðåøåíèåì ïðîáëåìû
ïðèñâîåíèÿ ðåéòèíãà îòå÷åñòâåííûì ó÷àñ-
òíèêàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà âèäèòñÿ èõ îðè-
åíòàöèÿ íà ðûíêå ÅÀÝÑ íå íà ìåæäóíà-
ðîäíûå ðåéòèíãè, à íà íàöèîíàëüíûå, ó÷è-
òûâàþùèå ñïåöèôèêó ïîñòñîâåòñêîãî ïðî-
ñòðàíñòâà, à òàêæå âíóòðèîòðàñëåâûå ðèñêè,
êîòîðûå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì îöå-
íèòü â ðàìêàõ îòäåëüíîãî ãîñóäàðñòâà è
îòðàñëè ñ ó÷åòîì íàöèîíàëüíûõ ñòàíäàð-
òîâ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Êàê ïîêàçàë àíà-
ëèç, ñîâðåìåííàÿ ìåæäóíàðîäíàÿ ïðàêòèêà
ðåãóëèðîâàíèÿ ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ íå
ÿâëÿåòñÿ ãàðìîíèçèðîâàííîé è óíèâåðñàëü-
íîé. Íàïðèìåð, â ÑØÀ, ÅÑ è Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè ñóùåñòâóåò ðàçíàÿ ñèñòåìà ðå-
ãèñòðàöèè è àêêðåäèòàöèè ðåéòèíãîâûõ
àãåíòñòâ. Èñõîäÿ èç ýòîãî àãðåãèðîâàííàÿ
åäèíàÿ ñèñòåìà ðåãèñòðàöèè ìîãëà áû ñëó-
æèòü îñíîâîé ãàðìîíèçàöèè ìåæäóíàðîä-
íîãî çàêîíîäàòåëüñòâà â ñèñòåìå ðåéòèíãî-
âàíèÿ.
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ABSTRACT. The integration and globalization processes taking place in the financial markets result
in the need for continuous and objective assessment of the financial stability and reliability of entire states,
individual entities of the financial and non-financial markets, as well as specific financial instruments to
ensure effective functioning at this point in time and to make strategic development projections.

In the world practice, one of the most unified and effective tools for these purposes is rating, and
specialized rating agencies that evaluate the reliability of market entities are a necessary element of the
infrastructure of a developed financial market. The analysis of the development of the international market
for rating services in dynamics for 2013–2017 allowed to identify the leading agencies. The features of
regulation of the international market of rating services are revealed. The necessity of creating a regional
rating system on the EAEU market that can compete with the Big Three in certain highly specialized
sectors based on the experience of the Russian Federation is argued. Suggested are the recommendations on
enhancing the importance of regional rating agencies.
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