
прошлой неделе Первая
фондовая торговая систе-
ма (ПФТС), Ассоциация
украинских банков и бо-
лее тридцати крупных опе-
раторов фондового рынка

подписали открытое письмо к прави-
тельству. Они просят отменить решение
Госкомиссии по ценным бумагам о вне-
дрении обязательного рейтингования
субъектов и инструментов фондового
рынка. Этот документ предусматривает
обязательность рейтингования выпус-
ков акций компаний, в которых есть до-
ля государства; предприятий, имеющих
стратегическое значение для экономики
и безопасности страны, а также монопо-
листов. Кроме того, рейтинги должны
иметь все эмитенты, выпускающие об-
лигации, предназначенные для откры-
той продажи. По мнению финансистов,
это решение делает рынок менее лик-

видным и поднимает его конкуренто-
способность. Ведь на каждую операцию
«навешиваются» обязательные и плат-
ные услуги, которых в других странах
либо не существует вовсе, либо они пре-
доставляются на добровольной основе.

А тут еще и монополия
Больше всего участников фондового
рынка удручает тот факт, что присваи-
вать рейтинги имеет право лишь одно
агентство — РА «Кредит-Рейтинг», ко-
торое по результатам тендера летом
прошлого года получило статус уполно-
моченного. В условиях конкурса был
пункт о том, что агентство должно
иметь опыт работы не менее двух лет и
проводить рейтингование по нацио-
нальной шкале. Этим требованиям в
Украине соответствует только «Кредит-
Рейтинг». А поскольку есть монополия,
участники рынка рассматривают обя-

зательность получения рейтингов как
еще один вид налога.

Между тем банки и торговцы ценны-
ми бумагами могут оценивать финансо-
вые риски ценных бумаг эмитентов са-
мостоятельно, не принимая во внима-
ние мнение уполномоченного рейтинго-
вого агентства. «Я считаю, что обяза-
тельное рейтингование преждевремен-
но. У инвестора должна возникнуть не-
обходимость в рейтинге эмитента.
Должна быть специальная среда, кото-
рая пока только формируется», — сказа-
ла «Эксперту» заместитель председателя
правления банка «Крещатик» Ольга Ра-
тушнюк. «Рейтинг эмитенту необходим
только в том случае, если он дает какие-
нибудь преимущества. Например, на
1–2 процента снижает его заимствова-
ния на открытом рынке, как это бывает
на Западе. Но поскольку этого у нас
быть не может, рейтинги становятся
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Николай Филев, Владимир Духненко

Рейтинг, насильно данный  
Вместо того чтобы приветствовать попытки новых игроков войти на рынок рейтингов финансовых институтов,

государство поощряет монополизм
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бесполезными и ненужными», — развил
эту мысль председатель правления «Укр-
сиббанка» Александр Адарич.

По мнению участников рынка, обя-
занность получать кредитный рейтинг,
который не нужен ни инвесторам, ни
эмитентам, может привести к резкому
сокращению объемов заимствований
украинскими компаниями на внутрен-
нем рынке облигаций и, соответствен-
но, к снижению его привлекательности
и росту ставок на нем. А рынок этот и
так небольшой — всего 3,5 млрд грн.

Не все так просто
Однако банкиры и торговцы ценными бу-
магами лукавят, заявляя, что инвесторы
не заинтересованы в кредитных рейтин-
гах эмитентов облигаций. Ведь и сейчас
многочисленные аналитические отделы
выполняют оценку кредитоспособности
компаний-эмитентов. И они, в свою оче-
редь, опасаются конкуренции со стороны
рейтинговых агентств.

Конечно, стоимость этих услуг у банка
ниже. Однако агентство выполняет несо-
поставимый по глубине, объему и качест-
ву анализ кредитоспособности заемщика.
Сейчас стоимость рейтинга в «Кредит-
Рейтинг» невелика — 0,036% от объема
эмиссии. Однако авторы письма опасают-
ся, что со временем монополист может
поднять цены.

Оценка кредитоспособности эмитента
является закрытой информацией банка, и
о ней может узнать только заинтересо-
ванный инвестор. Главное же условие ра-
боты рейтингового агентства — публич-
ность. В результате эмитент долговых

ценных бумаг получит дополнительные
стратегические выгоды в виде формиро-
вания собственной репутации и кредит-
ной истории, повышения стоимости ком-
пании, более благоприятных условий
кредитования и выхода на международ-
ные рынки заимствований.

Есть еще одна причина, по которой оте-
чественные банки заинтересованы умень-
шить роль и значение рейтинговых
агентств в глазах общественности. Соглас-
но решению международного банковско-
го комитета «Базель-2», размер резервных
отчислений банка будет зависеть от кре-
дитного рейтинга заемщика. Несмотря на
то, что в некоторых случаях допускается
определение рейтинга по банковской вну-
тренней методике, значение рейтингов и
их деятельности существенно возрастает.
Решения банковского комитета вступили
в силу в начале нынешнего года и поддер-
живаются МВФ и Всемирным банком. По
прогнозам аналитиков Базельского коми-
тета, именно на рейтинговые агентства
национального уровня, прежде всего, бу-
дет возложена задача по реализации
стандартов комитета, что приведет к еще
большему увеличению значения и доли
рынка этих агентств. Следовательно, на-
циональные агентства, приобретя необ-
ходимый опыт и ресурсы, будут способст-
вовать развитию национальных рынков
капиталов, взаимодействуя с государст-
венными органами.

Таким образом, даже международные
инвесторы смогут полагаться на рейтин-
ги по национальной шкале, используя ее
в качестве инструмента управления инве-
стиционным портфелем. Пока еще рано

говорить об использовании рейтингов в
Украине в целях регулирования, в частно-
сти, для определения размера банковских
резервов. Однако Национальный банк Ук-
раины сотрудничает с Базельским коми-
тетом, и введение предлагаемых стандар-
тов — дело времени.

Только без декретов
Благодаря рейтингованию любой инве-
стор получает более или менее объектив-
ную информацию о кредитоспособности
заемщика, минимизируя тем самым свои
риски. Особенно оно важно для непро-
фессиональных инвесторов, которые не в
состоянии сами провести кредитно-инве-
стиционный анализ. «Появление системы
оценки рисков вложений в ценные бума-
ги усилит конкуренцию среди потенци-
альных инвесторов в облигации и позво-
лит предприятиям привлекать средства
по более низкой ставке», — считает Де-
нис Басс, первый заместитель председа-
теля правления «Правэкс-Банка». Кредит-
ные рейтинги восполняют недостатки за-
рождающегося рынка: для эмитента рей-
тинг является возможностью проинфор-
мировать потенциальных инвесторов об
облигациях; для инвестора — получить
достоверную информацию об эмитенте.
А госструктуры, финансовые посредники
и независимые аналитики смогут отсле-
живать тенденции на новом рынке.

Иными словами, пестовать нацио-
нальный рынок рейтингов необходимо,
но декретами можно только испортить
дело. Можно ожидать вступления в рынок
новых игроков, и государство вправе по-
ощрять эти попытки. Не более того.         
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«Роль рейтингов в регулировании рынка страхования как на территории Рос-
сии, так и в странах СНГ значительно возросла, — сказал в беседе с на-
шим корреспондентом директор рейтингового агентства «Эксперт» (Россия)
Дмитрий Гришанков. — Еще четыре года назад получение рейтинговой
оценки рассматривалось как рекламный ход. Он использовался лишь как
доказательство транспарентности компании, не побоявшейся открыться пе-
ред независимыми экспертами. Но сейчас сфера применения результатов
рейтинговых агентств существенно расширилась.
Большинство стран при регулировании страховых рынков устанавливает «рейтинговые ограничения». Так, на-
пример, на рынки перестрахования стран СНГ свободный доступ имеют только те перестраховочные органи-
зации, которые обладают высокими международными рейтингами, что, без сомнения, отразилось на качест-
ве перестраховочных операций. В конце 2004 года правительство Казахстана вновь официально признало
«Эксперт РА» как международное агентство, наряду с Moody's Investors Service, Standard & Poor's, Fitch и
A.M.Best. Благодаря этому российские перестраховщики, имеющие наивысший рейтинг «Эксперт РА», полу-
чили возможность в течение нынешнего года принимать в перестрахование риски из Казахстана.
Органы страхового надзора России используют рейтинговые оценки также при регулировании размещения
страховщиками страховых резервов. Так, перестраховщики, не являющиеся резидентами Российской Феде-
рации, должны иметь рейтинг одного из пяти международных рейтинговых агентств: A.M.Best, Standard &
Poor's, Fitch, Moody's Investors Service и Weiss Research Inc. Других нормативно закрепленных требований
по использованию рейтингов в России не существует».

Записал Дмитрий Кабалинский

Чем меньше ограничений, тем лучшеПоявление системы
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