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Рейтинги в системе 
риск-менеджента
Для обеспечения устойчивого долговре-

менного развития требуется повышение 

информационной прозрачности. Раз-

витие категории независимой оценки 

бизнеса в интересах принятия бизнес-

решений и управления рисками пред-

полагает упорядочивание и повышение 

эффективности деятельности рейтинго-

вых агентств.

Рейтинг выполняет функцию преоб-

разования большого объема информа-

ции в публичное мнение относительно 

классификационной группы, к которой 

относится субъект. В этом заключается 

назначение РА как информационно-

го посредника. Агентства совершен-

ствуют процесс присвоения рейтингов, 

включая классификацию субъектов, 

разработку методик формирования 

рейтингов, создание моделей объектив-

ных и субъективных оценок факторов, 

получение интегральной оценки и вы-

работки коллегиального мнения группы 

аналитиков и т. д.

Формирование рейтингов является 

особым видом деятельности, доста-

точно востребованным в рыночной 

экономике. Положения Базеля II уси-

лили интерес к рейтингам, их моделям, 

внутренним системам рейтингов. Ба-

зельский комитет предлагает банкам 

устанавливать нормы резервирования 

в зависимости от рейтинга заемщика.

В то же время рейтинговые агентства 

не несут юридической ответственно-

сти за свои выводы, а регулирующим 

элементов их деятельности является ре-
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На начальном этапе становления рыночных отношений рейтинги в России преимущественно были данью 
мировой моде, а основными субъектами были банки. Приход в Россию международных агентств и рейтингование 
ими страны в 1996 году в «тестовом» режиме был некоторым стимулом вплоть до кризиса 1998 года, 
а в течение последующих двух-трех лет эта деятельность практически свернулась в силу невостребованности 
этих услуг. Дальнейшим стимулом развития послужили возможности зарубежных заимствований, в том числе 
для промышленных компаний и корпораций. Начиная с 2003 года, число рейтингуемых субъектов в России выросло 
более чем в 3 раза и на начало 2009 года превысило 300. Этому способствовал и рост страновых рейтингов России, 
получение в 2005–2006 годах рейтингов инвестиционного уровня от трех основных международных рейтинговых 
агентств. Кризис 2008–2009 годов оказал существенное воздействие на рейтинговые услуги.

Рейтинг в современном понимании – это комплексная оценка фирмы, банка, страховой компании, паевого 

фонда, страны, региона, выпусков облигаций и других финансовых инструментов по дискретной упо-

рядоченной шкале, называемой рейтинговой шкалой. Рейтинг определяет позиционирование субъекта в 

рейтинговой шкале относительно «идеального» субъекта, т.е. процесс рейтингования схож с бэнчмаркин-

гом, но предполагает значительную экспертную составляющую. 

Кредитный рейтинг — это мнение рейтингового агентства относительно общей кредитоспособности за-

емщика или кредитоспособности заемщика в отношении конкретных долговых обязательств, основанное на 

оценке факторов риска. Они определяют класс (группу), к которой можно отнести тот или иной хозяйству-

ющий субъект или финансовый инструмент, косвенно формируя оценку вероятности невыполнения этим 

субъектом своих обязательств. Кредитный рейтинг используется инвесторами, заемщиками и финансовыми 

посредниками. В частности, эмитенту рейтинг обеспечивает возможность обратиться к широкому кругу 

инвесторов, увеличивая тем самым ликвидность облигаций заемщика, и, следовательно, потенциально 

позволяя снизить стоимость заимствований. 

Рейтинговые агентства (РА) в качестве основных принципов оказания услуг указывают независимость 

оценок, публичность и доступность, коллегиальность, интерактивность, конфиденциальность информации, 

использование рейтинговых шкал, обеспечивающих сравнение эмитентов. Рейтинговый подход, последова-

тельно реализуемый международными РА, требует учета и анализа внутренней информации о рейтингуемой 

организации. В основу методологии проведения рейтингового исследования положены классификация 

существенных факторов и определение количественных оценок факторов риска, присущих оцениваемым 

эмитенту или выпуску долговых обязательств. Агрегированная структура рисков унифицирована. В нее 

входят суверенные или страновые риски, отраслевые, деловые и финансовые риски.
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путационный капитал. Кроме того, раз-

личные органы надзора устанавливают 

правила, регулирующие финансовую 

деятельность в зависимости от рейтин-

гов, то есть рейтинги имеют функцию 

своеобразного лицензирования (порог 

допустимости к определенным опера-

циям и ресурсам, консалтингу и т. п.), 

что предопределяет особый интерес 

к ним не только со стороны инвесторов, 

но и государственных органов.

Регулирование 
рейтинговых агентств
С 1975 года предпринят ряд попыток 

регулирования рейтинговых агентств. 

Так Комиссия по ценным бумагам 

США (SEC) стала назначать рейтин-

говые агентства как «национально 

признанные статистические рейтин-

говые организации» (NRSRO). В июне 

2008 года три ведущих мировых 

агентства декларировали взаимную 

проверку методов взимания комиссии 

за рейтинг облигаций.

Ряд исследований показывает, что 

рейтинги являются процикличными. 

Имеется определенный лаг между фик-

сацией финансовых результатов или 

реализации значимого события и из-

менением рейтинга. С одной стороны 

это создает устойчивость рейтингового 

процесса, с другой — это не всегда обе-

спечивает оперативность реакции рей-

тинговых агентств на значимые собы-

тия. Примерами являются нашумевшие 

события вокруг крушения ряда крупных 

компаний.

Исследования не нашли системати-

ческого различия между рейтингами 

ведущих агентств, т. е. оно определяется 

случайными ошибками. Показано, что 

расхождение рейтингов тем больше, 

чем меньше прозрачность эмитента, 

и наиболее велико для банков и финан-

совых компаний. В то же время вопрос 

применительно к России и российским 

РА остается открытым.

Российская рейтинговая 
система
Рейтинги в России имеют некоторую 

специфику. Мы наблюдали несколько 

волн роста интереса к этим инструмен-

там. На начальном этапе становления 

рыночных отношений рейтинги в России 

преимущественно были данью миро-

вой моде, а основными субъектами 

были банки. Приход в Россию междуна-

родных агентств и рейтингование ими 

страны в 1996 году в «тестовом» ре-

жиме был некоторым стимулом вплоть 

до кризиса 1998 года, а в течение по-

следующих 2–3 лет эта деятельность 

практически свернулась в силу невос-

требованности этих услуг.

Дальнейшим стимулом развития по-

служили возможности зарубежных 

заимствований, в том числе для про-

мышленных компаний и корпораций. 

Начиная с 2003 года, число рейтингуе-

мых субъектов в России выросло более 

чем в 3 раза и на начало 2009 года 

превысило 300. Этому способствовал 

и рост страновых рейтингов России, 

получение в 2005–2006 годах рейтин-

гов инвестиционного уровня от трех 

основных международных рейтинговых 

агентств.

Кризис 2008–2009 годов оказал 

свое воздействие на рейтинговые 

услуги. В частности, был отозван ряд 

рейтингов. Снижены на одну градацию 

суверенные рейтинги России агентства-

ми «Standard & Poor’s» и «Fitch Ratings», 

хотя рейтинги этих агентств и остались 

на инвестиционном уровне — «BBB». 

Но незначительное снижение суверен-

ных рейтингов не сказалось существен-

но на интересе к ним со стороны эко-

номически активных субъектов, как это 

было во время кризиса 1998 года.

Если большая часть международных 

рейтингов банков присвоена агент-

ством «Moody’s Investors Service» (далее 

Moody’s), то по числу рейтингов, присво-

енных промышленным компаниям и их 

финансовым инструментам, лидирует 

агентство «Standard & Poor’s» (далее 

S&P), особенно начиная с 2006 года. 

Уровень рейтингов российских ком-

паний сравнительно невысок: только 

четверть из получивших рейтинги име-

ли рейтинги инвестиционного уровня. 

Средний уровень рейтингов находит-

ся в интервале между «BB-» и «BB» для 

всех трех агентств, причем если для 

S&P средний уровень составляет почти 

«BB-», то для Moody’s — «Ba2», что со-

ответствует «BB». Для агентства «Fitch 

Ratings» средний уровень находится 

приблизительно посредине между ука-

занными значениями.

Сопоставляя уровень рейтингов нефи-

нансовых компаний с уровнем рейтин-

гов банков можно отметить, что сред-

ний уровень рейтингов компаний выше 

(соответствующие значения для банков 

агентств S&P, Moody’s и Fitch составля-

ют соответственно на эту же дату «BB-», 

«B1», «BB-»). Если рейтинги S&P практи-

чески совпадают для банков, компа-

ний и регионов, то для Fitch и особенно 

Moody’s рейтинги существенно ниже 

для банков (отличия составляют в сред-

нем более 0,5 и 1,5 градаций). Рейтинги 

регионов выше для всех трех агентств 

в среднем на 0,3–0,7 градаций.

Отечественные агентства также игра-

ют значимую роль, но в своей нише. 

В связи с кризисом рост числа рейтин-

гуемых компаний возрос (количествен-

но соизмерим с международными РА) 

для тех агентств, которые получили ту 

или иную аккредитацию, в силу чего 

рейтинги помимо кредитной составляю-

щей обрели функцию лицензирования. 

Среди наиболее влиятельных можно 

указать на агентства «Эксперт РА», «Рус-

Рейтинг», «Национальное рейтинговое 

агентство». Как правило, российские 

рейтинговые агентства могут ориенти-

роваться только на компании со сред-

ним объемом продаж, так как при мень-

шем объеме отсутствует потребность 

в рейтинге, а крупные компании попа-

дают в зону интересов международных 

агентств. Кроме того, международные 

рейтинговые агентства в России пока 

еще не работают с некоторыми типами 

финансовых компаний (например, него-

сударственными пенсионными фондами 

и депозитариями).

Несмотря на относительный рост числа 

рейтингов, имеющихся рейтингов явно 

недостаточно. Кроме того, методики 

рейтингования в значительной мере за-

крыты, имеют существенную экспертную 

компоненту, что затрудняет их широкое 

Новые вызовы
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использование для оценивания рисков, 

для принятия решений, в том числе на го-

сударственном уровне. Кроме того, рей-

тинги имеют слишком большие интерва-

лы актуализации.

Это определяет интерес к построе-

нию внутренних рейтингов, а также 

моделей рейтингов, которые могут быть 

использованы как предварительные 

оценки в процессе принятия управ-

ленческих решений. В частности, могут 

применяться эконометрические модели 

рейтингов, использующие дистанцион-

ный анализ субъектов хозяйственной 

деятельности

Модели рейтингов могут представ-

лять интерес для органов банковского 

надзора (в целях текущего мониторин-

га состояния банковской системы), для 

банков (в связи с возможностью ис-

пользования предложенного Базелем-

II подхода по определению рисков 

на базе внутренних рейтингов контра-

гентов (IRB Approach)), а также для роз-

ничного бизнеса и малых предприятий 

при построении скоринговых систем до-

ступа к ресурсам.

Модельные рейтинги 
и их роль в системах 
раннего предупреждения 
и риск-менеджмента
На стыке веков предложен ряд подхо-

дов к построению моделей вероятности 

дефолта и рейтингов. Нужно отметить 

работы Альтмана и его коллег, целый 

ряд других исследований, в том числе 

применительно к развивающимся рын-

кам. Они основаны на дискриминант-

ном анализе, матрицах перехода, цепях 

Маркова, а также эконометрических 

методах. Отличительной особенностью 

моделей для развивающихся рынков 

является использование макроэконо-

мических факторов, что позволяет су-

щественно улучшить качество моделей.

Модели вероятности дефолта

Статистика дефолтов применительно 

к российской банковской системе по-

казывает, что основной поток отзывов 

лицензий (тогда российских банков было 

больше 2 тысяч) приходится на 1995–

1999 годы (более 1200 отзывов в кри-

зисы 1994 и 1998 годов) и 2006–

2009 годы (порядка 250 отзывов 

в кризисы 2004 и 2008–2009 годов).

Основными причинами отзыва лицен-

зий (рис. 1) являются несостоятельность 

и искажение отчетности в кредитных ор-

ганизациях (включая недостаточность 

капитала и неисполнение обязательств 

перед клиентами), а также невыполне-

ние законов о банковской деятельно-

сти и нормативов Банка России. В то же 

время, в 2005–2007 годах основ-

ным фактором отзыва лицензий стало 

несоответствие требованиям закона 

о противодействии распространению 

средств, полученных преступным путем. 

Доля отзывов лицензий на доброволь-

ной основе невелика.

Анализ значимых для дефолта факто-

ров, а также построение эконометри-

ческих моделей основывались на кла-

стеризации пространства объясняющих 

переменных и использовании макропе-

ременных для повышения прогнозной 

силы моделей (2). Среди факторов, по-

ложительно влияющих на устойчивость 

банков, выделяются размер банка (объ-

ем активов, обычно в логарифмическом 

масштабе), доля ликвидных активов, 

рентабельность активов. Среди отрица-

тельно влияющих можно отметить па-

раметры структуры активных операций 

при диспропорции в объеме факторов, 

в том числе долю неработающих акти-

вов. При этом некоторые различия в ба-

зовых моделях определяются статисти-

ческой зависимостью ряда индикаторов 

(например, капитал, кредиты, резервы), 

а также U-образной зависимостью для 

отдельных финансовых показателей, 

в частности валюты баланса и доли 

кредитов. Оказывают положительное 

влияние и улучшают качество модели 

макропеременные (например, отноше-

ние экспорта к импорту, обменный курс 

доллара).

Модели рейтингов 
и факторы риска
Если первоначально направленностью 

рейтингов выступали долговые обя-

зательства, то в настоящее время все 

большее значение приобретают рейтин-

ги банков и корпораций, являющиеся 

основой для рейтингов их обязательств. 

Это более четко выражено примени-

тельно к банковской отрасли, но и при-

менительно к промышленным компани-

ям рейтинги также играют важную роль 

при организации синдицированного 

кредитования, при выпуске корпоратив-

ных облигационных займов, как регуля-

торный ограничитель в тендерах и др.

Ряд особенностей формирования эко-

нометрических моделей (множествен-

ного выбора) для внутренних систем 

рейтингов рассматривается в ряде 

публикаций РЭШ и ГУ-ВШЭ (3). Исполь-

зование скоринговой z-меры, пред-

ложенной Альтманом, применительно 

к российскому банковскому сектору 

использовано в работе (4), где анали-
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зируется влияние на аппетит к риску 

таких факторов как вид собственности, 

принадлежность к системе страхования 

вкладов и месторасположение головно-

го офиса банка.

Методологически важным для по-

строения моделей рейтингов является 

отбор объясняющих индикаторов как 

для процесса рейтингования, так и при 

построении моделей рейтингов, кото-

рые должны опираться на финансовые 

и макроэкономические показатели, 

фиктивные переменные — индикаторы 

рынка (страновые, отраслевые и пр.). 

Типовыми является использование по-

казателей размеров компании, рента-

бельности, стабильности, ликвидности, 

структуры бизнеса, выраженной через 

балансовые показатели компаний, 

а также такие факторы как поддерж-

ка компаний со стороны государства, 

материнской компании или группы ком-

паний.

В последнее время (5) стало типич-

ным использование макроэкономиче-

ских индикаторов для развивающихся 

рынков. Среди наиболее востребо-

ванных индикаторов можно выделить 

такие как индекс инфляции, реаль-

ные темпы роста ВВП, темпы роста 

промышленного производства, а для 

экспортно-ориентированных стран — 

цену на нефть, изменение кросс-курсов 

валют. Отдельно следует отметить ры-

ночные индикаторы, что особенно важ-

но для открытых компаний (рыночную 

стоимость компаний, волатильность 

цен на акции, системные параметры 

и др.).

Развивающиеся страны могут иметь 

альтернативные индикаторы. Можно 

выделить стоимость ресурсов, процент-

ную маржу, темпы роста активов, кре-

дитного портфеля, рост межбанковско-

го долга, прежде всего, зарубежного. 

Для корпоративных рейтингов особое 

значение имеет отраслевая принадлеж-

ность и возможные отличия в рейтингах 

компаний различного профиля и ре-

гиональной дислокации. Изменчивость 

во времени как измерителей риска, так 

и подходов рейтинговых агентств пред-

полагает использование в моделях вре-

менного фактора, возможно панельных 

данных.

В настоящее время созданы мето-

дологические основы для построения 

и практического использования эконо-

метрических моделей рейтингов рос-

сийских и международных РА, а также 

вероятности дефолта и скоринга для 

российских банков. В качестве моде-

лируемых рейтингов рассматривались 

рейтинги агентств S&P и Moody’s, что 

позволяет также оценить особенно-

сти подходов каждого из указанных 

агентств.

Модели рейтингов банков основыва-

лись на финансовой отчетности банков 

42 стран за 2002–2005 годы. Рассма-

тривались долгосрочные рейтинги депо-

зитов и рейтинги финансовой устой-

чивости за 2003–2007 годы с учетом 

изменений в методологии, осущест-

вленной агентством в 2006–2007 го-

дах. Выборка включала около тысячи 

наблюдений по каждому случаю. Объ-

ясняющие переменные помимо финан-

совых индикаторов включали фиктив-

ные переменные (на принадлежность 

к развивающимся рынкам, Евросоюзу, 

России), а также временные фиктивные 

переменные и макропеременные (ин-

декс коррупции, индекс стабильности 

роста, ВВП, отношение экспорта к им-

порту и др.).

Исследовался фактор внешней под-

держки (6). Были построены соответ-

ствующие модели, которые показали, 

что внешняя поддержка в развиваю-

щихся странах значима, несколько 

уменьшилась в 2007 году и выше для 

развивающихся рынков по сравне-

нию с развитыми странами. В России 

уровень внешней поддержки по версии 

Moody’s даже выше, чем для других раз-

вивающихся стран.

Полученные модели (7) показыва-

ют, что рейтинги развивающихся стран 

значимо ниже, чем рейтинги развитых 

стран. Показано, что рейтинги перед 

кризисом не имели отрицательного 

тренда: динамика рейтингов была вы-

звана ростом мировой банковской 

системы, а не изменением упорядо-

чивания банков согласно рейтингам. 

Показано, что включение макропере-

менных (в т. ч. странового потолка) по-

вышает прогнозную силу моделей. При-

менительно к российской банковской 

системе качество полученных моделей 

рейтингов депозитов, банковских рей-

тингов финансовой устойчивости и мо-

дели поддержки достаточно высокие 

для практического использования.

Для моделей промышленных компа-

ний выборка включала финансовые 

показатели по 215 компаниям 39 стран 

за 2006–2007 годы, рейтинги S&P 

(2007–2008 гг.) и Moody’s (2008 г.). Ма-

кропоказатели были взяты за 2008 год, 

а рыночные индикаторы (волатильность 

стоимости, системные тренды и отно-

шение цены акций к денежному потоку) 

по состоянию на 1 квартал 2008 года. 

Фиктивные переменные включали 

принадлежность к конкретным от-

раслям (телекоммуникации, нефте-

газ, металлургия, розничная торговля, 

электроэнергетика, машиностроение 

и нефтехимия), а также регионам (раз-

витые/развивающиеся страны и Рос-

сия). Набор макропоказателей включал 

индекс коррупции, уровень инфляции, 

темп роста ВВП, а также суверенные 

рейтинги.

Полученные модели (8) показывают, 

что рейтинги предприятий развитых 

стран имеют более высокие значения, 

существует зависимость рейтинга от от-

расли и можно исключить страновой 

рейтинг из числа объясняющих пере-

менных. В качестве основных факто-

ров, отличающих подходы двух агентств, 

выделены страновая принадлежность, 

рентабельность активов, мгновенная 

ликвидность.

Таким образом, модели показали 

наличие отличий в рейтинговании рос-

сийских банков, что предопределяет 

необходимость региональной специали-

зации моделей.

Рейтинги в период глобального 
финансового кризиса:
есть ли перспективы 
развития?
Глобальный финансовый кризис выявил 

ряд проблем не только рейтингового 

Новые вызовы
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бизнеса, но и всей системы управления 

финансовой сферой. Среди них можно 

выделить как традиционные проблемы, 

так и вновь высвеченные особенностя-

ми нынешнего кризиса. Кризис показал, 

что причины его возникновения за рубе-

жом и распространения в развивающих-

ся странах, включая Россию, во многом 

лежат в регуляторной сфере. Неуправ-

ляемое развитие новых банковских 

инструментов, обеспечивающих рост 

левереджа, включая производные фи-

нансовые инструменты, нерегулируемая 

секьюритизация, привели к тому, что 

риски, принимаемые на себя банками, 

оказались трудно оцениваемыми.

Глобализация банковской деятель-

ности актуализировала проблему коор-

динации регулирования между госу-

дарствами. Базель-II не дает полного 

ответа на эти вопросы, хотя в странах 

Западной Европы, где его механизмы 

используются более широко, кризис-

ные явления в финансовой сфере 

не столь остры.

Понимание причин кризиса, по мне-

нию МВФ, необходимо для восстанов-

ления стабильности мировой эконо-

мики. За десятилетие 2000-х годов 

значительно расширилась финансовая 

система, созданы новые инструменты, 

которые обеспечивали более высокую 

прибыль без учета угрозы растущих 

«пузырей» цен на активы как регулиру-

ющими органами, так и рейтинговыми 

агентствами.

Вера в облегченный вариант регу-

лирования на основе дисциплины фи-

нансового рынка, надежда на успеш-

ное распределение рисков за счет 

финансовых инноваций не исключают 

их концентрации. Анализ МВФ указы-

вает на проблемы на трех различных 

уровнях. Органы финансового регу-

лирования и мониторинга оказались 

неспособными выявить повышенную 

концентрацию риска, вызванную бур-

ным ростом финансовых инноваций: 

ни рыночная дисциплина, ни регу-

лирование, ни независимые оцен-

ки, включая рейтинговые, не смогли 

ограничить накапливавшиеся годами 

риски, вызванные быстрыми инно-

вациями и растущей долей заемных 

средств. Не принимались в расчет 

увеличивавшиеся макроэкономиче-

ские дисбалансы, которые содейство-

вали нарастанию системных рисков 

в финансовой системе и на рынках 

жилья, в том числе в теневой фи-

нансовой системе. Международные 

финансовые организации и действу-

ющие системы мониторинга и кон-

троля не смогли обеспечить активное 

сотрудничество на международном 

уровне для определения уязвимых 

мест в трансграничных связях.

Все это актуально и для российской 

банковской системы, только с поправ-

кой на некоторое отставание в раз-

витии, что требует устранения и других 

проблем. Для предотвращения систем-

ного кризиса недостаточно регулиро-

вать ликвидность отдельных банков, 

необходимо вливание ресурсов креди-

тором последней инстанции (например, 

Банком России) для восстановления ко-

ординации на рынке межбанковского 

кредитования.

Рейтинговые агентства отмечают те 

проблемы, которые высветились в свя-

зи с финансовым кризисом. Среди них 

отставание в практике присвоения 

рейтингов и учета системных проблем 

глобальной финансовой системы. Рей-

тинговые агентства не успевали вно-

сить коррективы в методологию оценки 

сложных финансовых инструментов, 

хотя и делали важные шаги в этом на-

правлении. Следует указать на активи-

зацию деятельности агентств в вопро-

сах развития методологии, в том числе 

с учетом направлений, выделенных 

Базельским комитетом.

Представляет интерес динамика 

пересмотра рейтингов в период кри-

зиса. Наиболее интенсивно пересмотр 

рейтингов отмечается у S&P, причем 

в отрицательную сторону. Это соот-

ветствует более жесткой методологии 

этого агентства. В частности, имеется 

асимметрия по пересмотру рейтингов 

в отрицательную сторону. Для двух дру-

гих агентств характерен отзыв рейтин-

гов наиболее слабых банков из числа 

рейтингованных ими.

Нужно ли менять Базель-II?
Практика использования Базеля-II, 

а также опыт финансового кризиса 

и анализ проблемных вопросов риск-

менеджмента, вызванных кризисом, 

определили как изменения, так и до-

полнения к ряду вопросов, определяе-

мых «Новым базельским соглашением». 

И если вопрос о необходимости разра-

ботки 3-й версии соглашения пока что 

во многом риторический, то некоторые 

изменения и дополнения реализованы 

Базельским комитетом достаточно опе-

ративно (10). Они затронули все раз-

Кризис подчеркнул необходимость более четких сигналов в экономической политике и расширения, раз-

вития, международного сотрудничества по ряду экономических и финансовых вопросов, в том числе по 

рейтингам. Согласно анализу МВФ, необходимы действия в четырех областях: 

• предупреждения относительно экономической политики должны иметь более целенаправленный и 

конкретный характер;

• необходимо лидерство в принятии мер в ответ на системные глобальные риски, в том числе за счет созда-

ния систем раннего предупреждения; 

• необходимы правила для трансграничной санации финансового сектора;

• необходима надежная система глобальной ликвидности. 

Во всех этих вопросах, если перейти на уровень хозяйствующих субъектов, нужно развитие и регулирование 

систем раннего предупреждения, а, следовательно, и развитие независимого оценивания, типичными пред-

ставителями которого являются рейтинговые агентства. Для формирования устойчивого рынка секьюрити-

зации необходимы меры политики в нескольких направлениях, включая надзор за агентствами кредитного 

рейтинга, за практикой бухгалтерского учета, контроль над отчислениями в капитал и порядком сохранения 

активов. Эти меры должны координироваться между органами регулирования как внутри страны, так и на 

международном уровне. (9)
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делы соглашения, но, прежде всего, ту 

часть, которая касалась сделок секью-

ритизации и забалансовых операций.

Введены более высокие веса для 

принимаемых при ресекьюритизации 

рисков для более четкого отражения 

рисков, содержащихся таких продуктах. 

От банков также требуется проведение 

более строгого кредитного анализа при 

использовании внешних рейтингов.

В разделах, касающихся пруденци-

ального надзора (Pillar 2) и рыночной 

дисциплины (Pillar 3), устранены значи-

мые слабые места, которые были вы-

явлены в начале финансового кризиса. 

К ним относятся расширение требова-

ний к риск-менеджменту и управлению 

им, более пристальное внимание к ри-

скам в рамках сделок секьюритизации 

и забалансовым сделкам, контроль над 

ипотечными рисками, концентрацией 

рисков и ряд других проблем.

Пересмотрены методы оценивания 

рисков торговых портфелей как в опе-

ративном плане, так и с точки зрения 

стресс-тестирования (на горизонте 

одного года). Ожидается, что допол-

нительные требования стресс-тестов 

относительно принимаемого уровня 

рыночных рисков позволит снизить 

процикличность к требуемому для по-

крытия этих рисков минимальному ка-

питалу.

Как повысить
устойчивость и эффективность 
российских банков
Финансовые рынки оказываются кри-

тическим фактором в условиях гло-

бального кризиса. Кризис показал, что 

методы управления рисками и эффек-

тивностью финансовых институтов 

требуют развития; требуется повы-

шение согласованности в управлении 

финансовыми и денежными рынками 

как в России, так и за рубежом. Тре-

бует развития и научной поддержки 

методическое сопровождение методов 

управления, основанных на концепции 

устойчивого долгосрочного развития 

банковской деятельности, в том числе 

с использованием модельных методов 

и эконометрики.

Моделирование рейтингов и веро-

ятностей дефолта российских банков 

исследовались в цикле работ, прове-

денных в ГУ-ВШЭ и РЭШ. Полученная 

система эконометрического модели-

рования может существенно улучшить 

качество управления кредитными 

рисками, быть основой рейтингования 

и оценивания российских субъектов хо-

зяйственной деятельности.

Повышение устойчивости и эффек-

тивности российских банков в целом 

в среднесрочной перспективе предпо-

лагает консолидацию и специализацию 

банковской системы, развитие и вне-

дрение согласованных методов управ-

ления и надзора. Научно-методическое 

обеспечение управления устойчивым 

развитием для банковской системы 

включает ряд направлений приоритет-

ной поддержки.

Ускоренное внедрение методов 

управления рисками, а также раз-

витие, внедрение и сопровождение 

отечественных систем моделей риск-

менеджмента (как для банков, так 

и для пруденциального надзора) может 

опираться и на эконометрические ме-

тоды. Экономический кризис высве-

тил проблемные вопросы управления 

системой финансовых инструментов 

применительно к глобализации рынков 

и их диверсификации, что предполагает 

развитие соответствующих методов.

Целесообразна разработка и опера-

тивное внедрение моделей комплекс-

ного скользящего планирования для 

обеспечения согласования стратеги-

ческих и оперативных целей банков 

и банковских холдингов, включая ком-

плексный учет рисков. Это обеспечит 

поступательное развитие российской 

банковской системы с соблюдением 

принципов и требований устойчивого 

развития.

Проблема эффективного регулиро-

вания российской банковской системы 

на национальном и наднациональном 

уровнях требует координации с зару-

бежными пруденциальными органами, 

в том числе на основе базельских со-

глашений. Возможная смена парадиг-

мы экономического развития может 

потребовать кардинальных изменений 

в управлении финансовой системой.

Отдельно следует выделить пробле-

му рейтингов. Динамическое развитие 

как российских, так и международных 

рейтинговых агентств при ограниче-

ниях на «пропускную способность» их 

деятельности с особой остротой вы-

двигает проблему статистически обо-

снованных дистанционных рейтингов, 

а также независимое сопоставление 

результатов деятельности РА и форми-

рование истории рейтинговых действий 

в России.

В этой связи представляется це-

лесообразным создать независи-

мую научно-методическую структуру, 

обеспечивающую решение указан-

ных вопросов в интересах бизнес-

сообщества и пруденциальных ор-

ганов. Представляется, что хорошей 

площадкой для нее мог бы стать 

Банковский институт Высшей шко-

лы экономики, который располагает 

не только научным потенциалом, обе-

спечиваемым ГУ-ВШЭ, но и практиче-

ским опытом, накопленным специали-

стами, концентрирующимися вокруг 

Банковского института. A
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