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1 кафедра эк. анализа, статистики и финансов, Кубанский гос. ун-т, ул. Ставропольская, 149, г. Краснодар, 350040, Россия 
Реферат. В статье рассматривается процесс и перспективы развития рейтинговой отрасли в стране. Рассматривается влияние 
понижения суверенного кредитного рейтинга Российской Федерации ведущими мировыми рейтинговыми агентствами 
в начале 2015 года на ситуацию в финансовом секторе страны. Политически мотивированные рейтинги международных рей-
тинговых агентств становятся одним из препятствий для развития финансовой системы в России. В связи с этим особое вни-
мание авторов уделяется снижению зависимости от рейтингов международных агентств и появлению на российском рынке 
нового сильного национального агентства. В статье выявляются основные проблемы, связанные со спекулятивными оцен-
ками российского инвестиционного потенциала, указываются возможные пути выхода из сложившейся кризисной ситуации 
путём замещения международных рейтинговых агентств национальными. Особое внимание в статье уделяется происходя-
щим законодательным изменениям, регулирующим деятельность кредитных рейтинговых агентств в России. Тем не менее, 
говоря о перспективах рейтинговой индустрии, необходимо отметить, что деятельность международных рейтинговых 
агентств останется актуальной и в долгосрочной перспективе, поскольку повышается неопределённость внешней среды. 
Кроме того, обостряется необходимость инвестирования средств в различные объекты, что обуславливает потребность инве-
сторов и вкладчиков в оценке надёжности вложений. Представленная в работе информация может быть интересной для це-
лей дальнейшего углубления изучения рассматриваемых вопросов, определения круга проблем, решаемых посредством меж-
дународных рейтингов эмитентов и их ценных бумаг. Кроме того, предлагаемая в работе информация также может служить 
основой для дальнейшего сравнения деятельности международных и национальных агентств в разрезе предлагаемых услуг. 
Ключевые слова: рейтинговые агентства, национальное кредитное рейтинговое агентство, Российское Аналитическое кре-
дитное рейтинговое агентство (АКРА), «Большая тройка» международных рейтинговых агентств, рейтинги, регулирование 
деятельности рейтинговых агентств 
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Введение 
Усложняющиеся процессы современного 

хозяйствования, перманентное расширение 
массива данных, влияющих на принятие эконо-
мических решений, повышает зависимость  
деятельности экономических субъектов орга-
низаций, которые профессионально оценивают 
различные стоимостные объекты и формируют 
разнообразные рейтинги.  

На финансовом рынке главными оценщи-
ками выступают рейтинговые агентства –  

организации, специализирующиеся на оценке  
кредитоспособности эмитентов долговых обя-
зательств и анализе вероятных рисков для ин-
весторов. По результатам мониторинга и соб-
ственных исследований агентства присваивают 
кредитные рейтинги, тем самым облегчая 
или затрудняя доступ эмитентов и заёмщиков 
к привлекаемым ими ресурсам. Сегодня  
в рейтинговой индустрии происходят кардиналь-
ные изменения и представленная в настоящей  
работе информация может быть интересной 
для целей дальнейшего изучения тенденций  
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развития отрасли и служить основой для при-
нятия решений об использовании тех или иных 
предлагаемых рейтинговых услуг. 

1.1 Исторические предпосылки изменений 
в рейтинговой индустрии 

Заместитель министра финансов Россий-
ской Федерации Алексей Моисеев на проводи-
мом в январе 2016 г. Гайдаровском форуме  
отметил, что «рейтинги – это инфраструктура, 
которая упрощает на финансовых рынках  
принятие решений, предоставляет участникам 
аутсорсинг риск-менеджмента по оценке  
кредитного риска» [1, С. 605]. 

Для всех участников финансового рынка 
значение рейтинговых оценок трудно переоце-
нить. По словам Йохана Санио, президента Фе-
дерального управления финансового надзора 
Германии (BaFin): «Рейтинговые агентства – это 
крупнейшая бесконтрольная сила в глобальной̆ 
финансовой̆ системе» [2]. Благодаря рейтинго-
вым оценкам инвесторы могут получать незави-
симое мнение о возможности вложения денеж-
ных средств, снижать риски, сравнивать ценные 
бумаги по соотношению значения их параметра 
«риск-доходность». Эмитентам наличие рейтинга 
даёт возможность доступа на международные 
рынки капитала, диверсификации источников 
финансирования, а в некоторых случаях –  
и снижения стоимости заимствований. Присвое-
ние достаточного уровня рейтинга повышает  
известность заёмщика, положительно влияет 
на его репутацию и снижает фактор неопределён-
ности для потенциальных инвесторов.  

Произошедшие в начале XXI века эконо-
мические кризисы продемонстрировали, что 
и на российском, и на международных рынках 
поиски замены рейтингов альтернативными 
способами оценки не увенчались успехом.  
Таким образом, можно констатировать тот 
факт, что оценка динамики рейтинговой  
деятельности в России и за рубежом представ-
ляет собой весьма актуальное направление 
для научно-практических исследований. 

Мировой рынок кредитных рейтингов 
в настоящее время представляет собой ярко  
выраженную олигополию. Всего в мире насчи-
тывается более 100 рейтинговых агентств, 
но на «Большую тройку» нью-йоркских 
агентств приходится около 90% этого рынка: 
Standard & Poor’s (S&P ) – 40%, Moody’s – 40% 
и Fitch – 10% [2]. В России до настоящего вре-
мени также главным образом использовались 
рейтинги указанной «Большой тройки», высту-
павшие общепринятым измерителем финансо-

вого положения российских корпораций, бан-
ков, региональных и местных органов власти, 
и страны в целом.  

Конечно, к неоспоримым преимуществам 
международных рейтинговых агентств можно 
отнести большой опыт работы на общемировом 
уровне, наличие чётко отработанной, выверен-
ной многолетним опытом, методологии и высо-
коквалифицированных специалистов. Однако 
в последнее время столь же очевидно прояви-
лось и несовершенство их оценочной деятельно-
сти. Ведущие рейтинговые агентства не смогли 
предвидеть кризис недвижимости в США и пре-
дупредить инвесторов о проблемах в крупней-
ших компаниях, таких как: Parmalat, Enron, AIG 
и др. При этом рейтинговые агентства до самого 
момента банкротства Enron оставались в неведе-
нии относительно происходящих кризисных 
процессов и присваивали фирме высокие рей-
тинговые показатели. Особым нареканиям 
агентства подверглись во время кризиса 2008 г., 
когда компаниям, испытывавшим серьёзные фи-
нансовые трудности и даже ставшим причиной 
кризиса, присваивались достаточно высокие ин-
вестиционные рейтинги. Провалы рейтинговых 
агентств в оценке развивающихся стран, по ста-
тистике Конференции ООН по торговле и разви-
тию, были ещё более масштабны. Именно тогда 
впервые у ряда ведущих инвесторов появились 
сомнения в профессиональной компетентности 
рейтинговых агентств «Большой тройки» [3]. 

Это вызвано тем, что в рейтинговой от-
расли зачастую стал доминировать коммерче-
ский интерес в оценке рисков. Услуги по при-
своению рейтинга оплачивает сам эмитент ак-
тива, который, в свою очередь, почти всегда за-
интересован в максимально возможной оценке, 
вследствие чего происходит систематическое 
завышение рейтингов [2].  

Необъективность в присвоении рейтин-
гов также может быть вызвана и политиче-
скими мотивами. В целом за последнее десяти-
летие рейтинги международных агентств стали 
приобретать все более яркую политическую 
окраску и превращаться в мощный инструмент 
влияния на финансовые системы различных 
стран. По мнению обозревателя The New York 
Times Томаса Фридмена «в мире известны две 
супердержавы: это США и Moody’s» [4]. В его 
высказывании о том, что если США способны 
уничтожить иностранное государство военным 
путём, то рейтинговое агентство способно сде-
лать его банкротом, просто снизив его рейтинг 
по долговым обязательствам, присутствует до-
статочно большая доля истины. 
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Так, очевидно, что в условиях экономи-
ческих санкций и острого политического кон-
фликта между Россией и западными странами 
рейтинги, присваиваемые «Большой тройкой» 
стали политически мотивированными и, к со-
жалению, выступили одним из препятствий 
для улучшения ситуации на рынках заимство-
ваний и развития финансовой системы в нашей 
стране. Подтверждением служит тот факт, что 
в начале 2015 г. произошло снижение оценок 
российских компаний, сделанных западными 
рейтинговыми агентствами. Международные 
рейтинговые агентства «Большой тройки» в ян-
варе 2015 г. понизили рейтинги РФ, в том числе 
S&P – до спекулятивного уровня «ВВ+» с инве-
стиционного «ВВВ-» [5]. В конце февраля 
2015 г. агентство Moody’s понизило суверен-
ный кредитный рейтинг России на одну сту-
пень – с уровня «Baa3» до спекулятивного 
«Ba1» с негативным прогнозом [6].  

По нашему мнению, в результате воздей-
ствия указанных факторов на развитие рейтинго-
вой деятельности может сложиться ситуация, в ко-
торой решение рейтингового агентства является 
не индикатором ухудшения состояния эмитента, 
а его катализатором [7]. Так, в случае снижения 
рейтинга любого государства происходит ухудше-
ние условий привлечения инвестиций и заёмного 
капитала как на макро, так и на микроуровнях. 
Причём эта негативная тенденция будет прояв-
ляться не только на внешних, но и на внутреннем 
рынках, так как адекватной альтернативы оценок 
международных агентств в настоящее время 
не существует. В свою очередь, снижение объёма 
инвестиционных ресурсов ведёт к ухудшению фи-
нансового состояния эмитента и наносит урон его 
кредитоспособности.  

Учитывая то обстоятельство, что сегодня 
ряд крупнейших российских компаний 
не имеет возможности вследствие санкцион-
ных внешних ограничений выходить на зару-
бежные рынки [8], мы считаем необходимым 
создать условия для полноценного функциони-
рования системы привлечения кредитных ре-
сурсов на внутреннем финансовом рынке  
России. По мнению органов государственной 
власти и отечественных экономистов [9, 10] 
России нужно перестать ориентироваться 
на действия рейтинговых агентств «Большой 
тройки» и создать своё национальное 
агентство, которое будет присваивать кредит-
ные рейтинги отечественным заёмщикам 
на объективной и компетентной основе. 

Как показали проведённые нами исследо-
вания зарубежной практики создания нацио-
нальных рейтинговых организаций, каждая 
страна, пытающаяся занять значимое место 

на международном рынке финансовых ресур-
сов, предпринимает действия по реализации 
собственного проекта рейтинговых агентств. 
Во многих странах создаются рейтинговые 
агентства, альтернативные «Большой тройке». 
Не стала исключением и система рейтинговых 
агентств, функционирующих на территории 
Европейского сообщества. Основной целью оп-
тимизации этой системы на ближайшую пер-
спективу является консолидация местных рей-
тингов, которая обеспечит тем самым их сопо-
ставимость. С 2015 г. рейтинговые агентства, 
работающие в ЕС, обязаны публиковать при-
сваиваемые ими рейтинги в общедоступной ин-
формационной системе – Европейской рейтин-
говой платформе (European Rating Platform). 
Другой целью выступает подготовка к созда-
нию в конце 2016 г. следующих институтов: 
1) Европейское рейтинговое агентство 
(European Credit Rating Agency), его задачей бу-
дет являться оценка риска суверенных долгов; 
2) Европейский рейтинговый фонд (European 
Credit Rating Foundation), который будет прово-
дить оценку прочих долгов [7]. 

Таким образом, можно сделать вывод 
о том, что и России жизненно необходимо со-
здать систему рейтинговых агентств, которые 
могли бы обеспечить наличие аналогов рейтин-
гов «Большой тройки». Актуализирует эту необ-
ходимость и тот факт, что даже на внутреннем 
рынке инвесторы и кредиторы вынуждены при-
бегать к использованию оценок зарубежных 
агентств. Если не изменить сложившуюся ситу-
ацию, то международные агентства и в дальней-
шем будут способны оказывать определяющее 
воздействие на развитие российского нацио-
нального рынка рейтингования. По сути это бу-
дет означать, что управление инвестиционными 
рисками российских предприятий, и, соответ-
ственно, инвестиционными потоками будет  
осуществляться из-за рубежа, и, в свою очередь, 
существенно ограничит национальную эконо-
мику России в возможности определения чётких 
перспектив развития своего экономического 
будущего и его контроля. 
1.2 Практические шаги и тенденции  
развития отрасли 

Необходимо отметить, что уже создана 
законодательная основа функционирования 
отечественной рейтинговой системы. В июле 
2015 г. был подписан закон о деятельности рей-
тинговых агентств в России [11], который уста-
навливает основные понятия рейтинговой  
деятельности и условия её проведения  
в России, а также определяет порядок аккреди-
тации рейтинговых агентств. При этом вести 
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реестр кредитных рейтинговых агентств пред-
писывается Банку России. Помимо этого ЦБ РФ 
вменяется в обязанность совершенно новая 
функция – проверка деловой репутации  
руководителей агентств и профессиональной 
квалификации рейтинговых аналитиков, 
а также процедур принятия решений.  

В отличие от международных рейтинговых 
агентств, которые не разглашают используемую 
методологию своей оценочной деятельности 
в полном объёме, национальные рейтинговые 
агентства в соответствии с указанным Федераль-
ным законом обязаны направлять применяемые 
методологии и все вносимые в них изменения 
в Банк России. Эти меры, по нашему мнению,  
позволяют минимизировать субъективность вы-
носимых рейтинговых оценок и обеспечить их бо-
лее весомую гарантию и качество. 

Позитивным новшеством является также 
и то, что по российским объектам рейтингова-
ния будет применяться только национальная 
рейтинговая шкала. При этом решения органов 
власти иностранных государств и субъектов 
международного права не смогут повлиять 
на решения об отзыве рейтингов кредитных 
рейтинговых агентств, присвоенных по нацио-
нальной рейтинговой шкале, что, несомненно, 
указывает на приоритет национальной шкалы 
для цели регулирования. 

В практическом направлении также уже 
сделано немало. Наряду с, действующими  
в настоящее время, 7 отечественными рейтин-
говыми агентствами (4 из которых являются 
локальными) создано новое аналитическое кре-
дитно-рейтинговое агентство (АКРА), инвесто-
рами при этом выступили 27 компаний и бан-
ков. В их числе – Сбербанк, Россельхозбанк, 
Альфа-банк и «Росгосстрах» с долями около 
5%. Общий капитал агентства превысил три 
миллиарда рублей. Одну из важнейших задач, 
поставленную при создании нового агентства, 
сформулировал Президент РФ В. В. Путин: 
«Самое главное, чтобы оно (национальное рей-
тинговое агентство) было высокопрофессио-
нальным и независимым. Вся работа подобного 
рода должна быть далека от всяческого лобби-
рования по национальному принципу и по лю-
бым другим мотивам» [12]. Руководство АКРА 
планирует начать свою деятельность и присваивать 
первые рейтинги в третьем квартале 2016 г. [13].  

По нашему мнению, создаваемое нацио-
нальное рейтинговое агентство должно создать 
возможность российским предприятиям сделать 
свою деятельность более открытой, нацеленной 
на долгосрочное сотрудничество с участниками 
финансового рынка. Формируя вместе с оцен-
ками других рейтинговых агентств объективную 

картину на рынке финансовых заимствований, 
создаваемая организация должна отличаться  
высоким уровнем корпоративного управления, 
удовлетворять интересы экономики и пользо-
ваться авторитетом как у отечественных, так 
и у иностранных инвесторов. 

Несмотря на весьма сложную задачу – 
создание абсолютно нового крупного определя-
ющего субъекта на финансовом рынке [14], 
можно рекомендовать привлечение в состав 
клиентской базы в первую очередь тех крупных 
компаний и банков, которые уже имеют опыт 
успешного функционирования в этом экономи-
ческом сегменте. Весьма важным представля-
ется провести замену крупнейших игроков 
на отечественном рынке заимствований и начать 
присвоение рейтингов для размещения бюд-
жетных средств различных уровней, а также 
пенсионного фонда в активы, которым при-
своен рейтинг по национальной шкале.  

Достижение указанных задач создаваемой 
организации, обуславливает необходимость про-
ведения следующих мероприятий. Для формули-
рования высококачественной профессиональной 
оценки важно привлекать для работы в АКРА 
только тех аналитиков, которые имеют соответ-
ствующий опыт практической работы и автори-
тет в профессиональной сфере. Необходимо фор-
мирование соответствующей инфраструктуры, 
включающей в себя как техническое, так и мето-
дологическое обеспечение современного уровня, 
соответствующего международным стандартам 
рейтингования. Для отбора и при необходимости 
создания новых методик присвоения рейтингов 
должна быть разработана дефолтная шкала, 
включающая в себя специфические риски, прису-
щие национальной экономике. Весьма важным 
представляется обеспечить широкое присутствие 
создаваемого агентства в информационном про-
странстве России и за рубежом. 

Мы считаем, что с высокой степенью  
вероятности в нашей стране будут появляться 
и новые рейтинговые агентства (в том числе 
и локальные и с участием международного  
капитала), однако, они смогут обеспечить соот-
ветствие установленным требованиям не ранее, 
чем через два года, так как им необходимо  
будет в течение этого времени доказать Банку 
России высокое качество своей деятельности 
и уровень компетенций [11]. 

Например, на российский рынок может 
прийти китайское агентство Dagong, которое 
уже получило аккредитацию в Европейском 
агентстве по надзору за финансовыми рынками 
(ESMA) [15]. Потребность в работе такого  
рейтингового агентства может быть вызвана  



Вестник ВГУИТ/Proceedings of VSUET, № 2, 2016 

Для связи с редакцией: vestnikvgta@mail.ru 311 

необходимостью получения рейтингов для компа-
ний, осуществляющих совместные бизнес-про-
екты с китайскими контрагентами и другими 
предприятиями, работающими на территории во-
сточно-азиатских государств. Причём возможно, 
что создание указанного агентства будет прохо-
дить либо в форме нового рейтингового агентства, 
либо, по аналогии с тем, как было образовано его 
европейское подразделение – путём приобретения 
уже работающего на рынке агентства. 

Также могут быть созданы и другие рей-
тинговые агентства, которые в перспективе будут 
расширять своё присутствие не только на россий-
ском, но и на рынках Евразийского союза и стра-
нах БРИКС. На начальном этапе своего развития 
– в течение ближайших пяти лет они смогут про-
вести наработку необходимой аналитической 
базы, методологических приёмов и статистиче-
ских данных для последующего выхода на меж-
дународные рынки. По мнению специали-
стов [14–16] авторитет рейтинговое агентство  
нарабатывает не одним десятилетием кропотли-
вой и ответственной работы. Поэтому, даже если 
вновь создаваемые агентства будут выполнять 
свою профессиональную деятельность на высо-
ком уровне, составляя соответствующие  
реальному положению дел рейтинги, необхо-
димо около 10 лет, чтобы участники националь-
ного финансового рынка начали доверять  
выставленным оценкам и учитывать их при при-
нятии инвестиционных решений.  

Создание собственных российских 
агентств не повлечёт за собой прекращение 
использования рейтингов «Большой тройки», 
которые, безусловно, будут продолжать ока-
зывать воздействие на принятие решений  
западными иностранными инвесторами. 
Но так как рейтинги, присваиваемые «Боль-
шой тройкой», относятся к международной 
шкале, которая не регулируется принятым за-
коном о деятельности рейтинговых агентств 
в РФ, то существенные расхождения в оценке 
будут подвергаться анализу со стороны рынка. 

Отметим, что деятельность рейтинговых 
агентств обычно оказывается в центре внима-
ния в периоды финансовой и экономической 
нестабильности, как это произошло в 2008 г. 
Присваиваемые в таких условиях компаниям 
и экономикам государств рейтинги восприни-
маются рынком особенно остро и способны 
негативно повлиять на финансовые и эконо-
мические показатели государств. 

В усложняющейся ситуации российской 
экономики, когда Банк России отказывается 
от оптимистического сценария, разрабатывая 

«Основные направления денежно-кредитной 
политики» на ближайшие 3 года, необходимо 
нивелировать влияние агрессивной политики 
международных рейтинговых агентств. 

В целях создания оптимальных условий 
формирования и распределения внутренних  
источников инвестиционных ресурсов в России 
необходимо осуществлять планомерный  
переход к использованию отечественных кре-
дитных рейтингов в различных сегментах  
экономики. При этом создание и последующая  
деятельность АКРА, а также других аккредито-
ванных рейтинговых агентств, способны  
внести свой весомый позитивный вклад в этот 
процесс, что в перспективе будет способство-
вать повышению транспарентности и эффек-
тивности отечественного финансового рынка.  

Наиболее оптимальным сценарием разви-
тия рынка национальных рейтинговых агентств 
является вариант, предполагающий создание 
системы рейтинговых агентств в составе:  

1) 3 крупных рейтинговых агентства; 
2) АКРА; 
3) 2–3 новых агентства, сформированные 

либо после объединения нескольких локаль-
ных, либо с участием иностранного рейтинго-
вого агентства.  

Этот эволюционный путь построения си-
стемы национальных рейтинговых агентств 
в России наиболее перспективен, так как подра-
зумевает наличие постоянной и бескомпромис-
сной конкуренции национальных агентств, 
а также обеспечивает снижение зависимости 
национальных рейтинговых оценок от государ-
ственных органов власти и российских 
глобальных корпораций.  

Заключение 

Подводя итоги проведённого исследова-
ния, отметим, что представленная в настоящей 
работе информация может быть интересной 
участникам финансового рынка для принятия 
решений об использовании тех или иных пред-
лагаемых рейтинговых услуг. 

При сохранении перспектив деятельно-
сти в России ведущих международных  
рейтинговых агентств востребованность наци-
ональных рейтинговых агентств в России бу-
дет увеличиваться, что во многом будет  
зависеть от того, удастся ли участникам 
рынка обеспечить независимость и объектив-
ность в своей работе, формируя беспристраст-
ные рейтинги, которые должны будут в буду-
щем иметь важнейшее значение как для отече-
ственной, так и для мировой экономики. 
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