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Ïðîãðåññèâíî íàðàñòàþùèå ïîòîêè êàïèòàëà ïðèâîäÿò ê íåîáõîäèìîñòè èõ ðåãóëè-
ðîâàíèÿ, êîòîðîå ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ êàê ïðÿìî, ïîñðåäñòâîì ìåæäóíàðîäíûõ ôè-
íàíñîâûõ îðãàíèçàöèé, òàêèõ êàê Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä, Âñåìèðíûé áàíê,
Áàíê ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ, òàê è êîñâåííî. Âî âòîðîì ñëó÷àå ðîëü ðàñïðåäåëè-
òåëÿ íà ñåáÿ âî ìíîãîì áåðóò ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà (ÐÀ), ïîëó÷èâøèå êîëîññàëüíîå
âëèÿíèå â ïîñëåäíèå 20 ëåò.

Ðàçìåùåíèå è ðàñïðåäåëåíèå êàïèòàëà ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé îäíè èç ãëàâíûõ ôàêòî-
ðîâ ñòàáèëüíîñòè íà íàöèîíàëüíîì, ðåãèîíàëüíîì è ìåæäóíàðîäíîì óðîâíÿõ. Â ñâÿçè ñ
ýòèì ÷àñòî çàïàçäûâàþùèå èëè íå ñîâñåì àêòóàëüíûå ðåéòèíãè ÐÀ âñå ÷àùå âûçûâàþò
êðèòèêó ýêñïåðòîâ. Îñîáåííî îáâèíÿþò ¾Áîëüøóþ Òðîéêó¿ (Moody's, Standard
Poor's è Fitch) â òîì, ÷òî îíè íå çàìåòèëè êðåäèòíóþ ëîâóøêó, ñôîðìèðîâàííóþ áàí-
êàìè, ïåðåä êðèçèñîì 2008 ãîäà. Äåéñòâèòåëüíî, èñïîëüçîâàííûå ïðè ïîäñ÷åòå ðåéòèí-
ãà áàíêîâ ôîðìàëüíûå ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè íå ó÷èòûâàëè, ÷òî, íàïðèìåð, ìíîãèå
èíâåñòáàíêè èñïîëüçîâàëè ñëîæíûå ôèíàíñîâûå ïðîäóêòû, â ñîñòàâ êîòîðûõ âõîäèëè
áóìàãè ñ ðàçíûìè, ÷àñòî êàðäèíàëüíî, ðåéòèíãàìè. Äîñòàòî÷íî î÷åâèäíî, ÷òî îáùèé
ðåéòèíã òàêîãî ïðîäóêòà äîëæåí ñòðåìèòüñÿ ê íèæíåé îöåíêå èç âõîäÿùèõ â íåãî áóìàã,
òàê êàê äåôîëò ïî îäíîé èç íèõ ìîæåò ïðèâåñòè ê êðàõó âñåé ñîâîêóïíîñòè. Îäíàêî
ÐÀ ñèñòåìàòè÷åñêè âûäàâàëè âûñîêèå ðåéòèíãè òàêèì áóìàãàì.

Ñèñòåìà îöåíîê ÐÀ ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ñïîðíîé. Îäèí èç ïðèìåðîâ áûë ðàññìîò-
ðåí âûøå. Íî ïîäîáíûõ íåñòûêîâîê ìàññà. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî âûñòàâëÿåìûå îöåíêè
èìåþò òåíäåíöèþ ê ñàìîðåàëèçàöèè. Òàê ñíèæåíèå îöåíîê êîíêðåòíîé ñòðàíû âåäåò ê
ïîòåðå äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ è, êàê ñëåäñòâèå, ðîñòà öåíû íîâûõ çàéìîâ. Äîëã ñòðàíû
áûñòðî óâåëè÷èâàåòñÿ. Ýòî â ñâîþ î÷åðåäü ñòèìóëèðóåò íîâûé âèòîê ñíèæåíèÿ îöå-
íîê è ò.ä. Â òàêîì ¾ðåéòèíãîâîì ïëåíó¿ ñåé÷àñ îêàçàëèñü ìíîãèå ñòðàíû Åâðîçîíû
(Ãðåöèÿ, Èñïàíèÿ, Èòàëèÿ, Èðëàíäèÿ, Êèïð è ò.ä.). È â ýòîé ñèòóàöèè Fitch ðåêîìåí-
äóåò ÅÖÁ íà÷àòü ñêóïàòü äîëãè ñàìûõ ïðîáëåìíûõ ñòðàí. Íî ýòî íåìèíóåìî ïðèâåäåò
ê äåâàëüâàöèè åâðî. Êîíå÷íî, â ýòîì åñòü ïîëîæèòåëüíûé ìîìåíò � ïîâûøåíèå êîí-
êóðåíòîñïîñîáíîñòè åâðîïåéñêîé ïðîäóêöèè. Íî èçäåðæêè ìíîãî áîëüøå � äåôîëòû â
ðÿäå ñòðàí è âîçìîæíûé âûõîä êðóïíûõ ýêîíîìèê (Èñïàíèè, Èòàëèè) èç Åâðîñîþçà.

Âñòàåò âîïðîñ, ïî÷åìó ÐÀ òàê óïîðíî ïûòàþòñÿ îêàçûâàòü âëèÿíèå íà ñòðàíû çîíû
åâðî? È êàêèì îáðàçîì îíè ïîëó÷èëè â ñâîè ðóêè òàêóþ, ïðàêòè÷åñêè íåîãðàíè÷åí-
íóþ, âëàñòü? Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ¾Áîëüøàÿ Òðîéêà¿ ñîñòîèò èç àìåðèêàíñêèõ êîìïà-
íèé. Äàæå íå ÿâëÿÿñü ñòîðîííèêîì òåîðèè çàãîâîðà, ýòîò ìîìåíò ñëîæíî íå çàìåòèòü.
È ýòîò òðèóìâèðàò âûïóñêàåò 94% ìèðîâûõ ðåéòèíãîâ. Íî êàðòèíêà ñòàíîâèòñÿ ÿñ-
íîé ïðè èçó÷åíèè èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ÐÀ. Ñðåäñòâà ïîñòóïàþò îò ðàçëè÷íûõ
êîìïàíèé, ïðåèìóùåñòâåííî àìåðèêàíñêèõ, ðåéòèíãè êîòîðûõ è ñîñòàâëÿþò àãåíòñòâà.
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Âîïðîñ ëèøü â äîëè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Â õîäå àíàëèçà áûëî îòìå÷åíî, ÷òî êîìïàíèè,
âíîñÿùèå íàèáîëüøóþ ëåïòó â ðàçâèòèå ÐÀ, êàê ïðàâèëî, ïîëó÷àþò áîëåå ïîçèòèâíóþ
îöåíêó, ÷òî ïðèâëåêàåò ê íèì äîïîëíèòåëüíûå èíâåñòèöèè è ñòèìóëèðóåò ðàçâèòèå. Áî-
ëåå ñëàáûå èãðîêè æå çàâåäîìî íàõîäÿòñÿ â ïðîèãðûøå è íå ìîãóò àêòèâíî ðàçâèâàòüñÿ.
Âîò è ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî, a priori, êîìïàíèè ÑØÀ ñòîÿò íà ñòóïåíüêó âûøå â ýòèõ ðåé-
òèíãàõ. Ñðàçó âñòàåò âîïðîñ î ¾íåçàâèñèìîñòè¿ ÐÀ. Ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ïîêàçàòåëü ýòîò,
âïðî÷åì, êàê è ðåéòèíãè, íà êîòîðûå îðèåíòèðóþòñÿ âñå ìèðîâûå èíâåñòîðû, âåñüìà
ñóáúåêòèâåí.

Íåñìîòðÿ íà âñå çàÿâëåíèÿ ðóêîâîäèòåëåé àãåíòñòâ î ïåðåñìîòðå ñèñòåìû ðåéòèíãîâ
ïîñëå ãëîáàëüíîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà, îíè íå ñòàëè áîëåå ïðîçðà÷íûìè è îáúåêòèâ-
íûìè. Íî âñå ðàâíî ñóùåñòâóåò íåîáõîäèìîñòü âñòðàèâàòüñÿ â ñîâðåìåííûå ôèíàíñîâûå
ðåàëèè è ñòðåìèòüñÿ íèâåëèðîâàòü íåãàòèâíûé ýôôåêò îò äåÿòåëüíîñòè ÐÀ è èçâëåêàòü
âûãîäó. Ñîãëàñíî çàêîíîäàòåëüñòâó ÑØÀ, ÐÀ íå íåñóò îòâåòñòâåííîñòè çà ïðåäîñòàâ-
ëÿåìûå äàííûå. Íî îò íèõ íàïðÿìóþ çàâèñÿò èíâåñòîðû, à â ïîñëåäíåå âðåìÿ âñå ÷àùå
è ñóäüáû öåëûõ ñòðàí. Åäèíñòâåííûé çàêîí, ðåãóëèðóþùèé äåÿòåëüíîñòü ÐÀ � çàêîí
¾Î ðåôîðìå êðåäèòíûõ ðåéòèíãîâûé àãåíòñòâ 2006 ãîäà¿ (Credit Rating Agency Reform
Act of 2006) [n1] íàçûâàåò äàííûå, âûïóñêàåìûå àãåíòñòâàìè, ìíåíèåì, à çà íåãî îò-
âåòñòâåííîñòü íå ïðåäóñìîòðåíà. Ó÷èòûâàÿ, ÷òî âëèÿíèå ÐÀ íà ìèðîâóþ ôèíàíñîâóþ
ñèñòåìó êîëîññàëüíî, ýòî íåäîïóñòèìî. Ïîýòîìó íåîáõîäèìî çàêîíîäàòåëüíî, ïðè÷åì
íà ãëîáàëüíîì óðîâíå (íàïðèìåð, ÎÎÍ) ñîçäàòü äîêóìåíò, îïðåäåëÿþùèé îòâåòñòâåí-
íîñòü àãåíòñòâ çà ïðåäîñòàâëåíèå íåêîððåêòíîé èëè íåñâîåâðåìåííîé èíôîðìàöèè. Â
êà÷åñòâå ñàíêöèé íåîáõîäèìî ïðåäóñìîòðåòü êðóïíûå ìàòåðèàëüíûå øòðàôû, ïðîïîð-
öèîíàëüíûå ïðè÷èíåííîìó óùåðáó.

Ïîëíîñòüþ îòêàçàòüñÿ îò ÐÀ íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì â ñâÿçè ñ íåîáõîäè-
ìîñòüþ ôîðìèðîâàíèÿ áàçû äàííûõ äëÿ ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Îäíàêî
ïðåäâçÿòîñòü äàííûõ ðåéòèíãîâ î÷åâèäíà. Â ñâÿçè ñ ýòèì êàæåòñÿ îáúåêòèâíûì ïî-
ïûòàòüñÿ ñîçäàòü ìåæäóíàðîäíîå ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî ñ åæåãîäíî ñìåíÿåìûì ïðåä-
ñåäàòåëåì, ïðåäñòàâëÿþùèì ðàçëè÷íûå ñòðàíû, êîòîðîå áû ôîðìèðîâàëîñü âåäóùèìè
ýêñïåðòàìè ñòðàí, êîòîðûì áóäóò îêàçûâàòüñÿ àíàëèòè÷åñêèå óñëóãè, ïðè÷åì ñ ðàâíûì
êîëè÷åñòâîì ÷ëåíîâ îò êàæäîé ñòðàíû-ó÷àñòíèöû. Ïðè ýòîì äëÿ áîëüøåé îáúåêòèâ-
íîñòè äåÿòåëüíîñòè è âî èçáåæàíèå êîðûñòíîãî èíòåðåñà áûëî áû ðàçóìíî äîâåðèòü
ñîñòàâëåíèå ðåéòèíãîâ êîíêðåòíîé ñòðàíû è åå êîìïàíèé ïðåäñòàâèòåëÿì ãîñóäàðñòâà,
èìåþùåãî íàèìåíüøèå ýêîíîìè÷åñêèå è ïîëèòè÷åñêèå ñâÿçè ñ ñóáúåêòîì îöåíêè. Ïîñëå
ñîñòàâëåíèÿ ðåéòèíãà äîëæíî ïðîâîäèòüñÿ îçíàêîìëåíèå ñóáúåêòà ñ îò÷åòàìè è ñîñòàâ-
ëÿòüñÿ þðèäè÷åñêè çíà÷èìûé äîêóìåíò, ïîäòâåðæäàþùèé êîððåêòíîñòü äàííûõ. Ôè-
íàíñèðîâàíèå æå äîëæíî îñóùåñòâëÿòüñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî êîëè÷åñòâó îöåíèâàåìûõ
êîìïàíèé îò êàæäîé ñòðàíû ñàìèìè æå êîìïàíèÿìè ïëþñ ñòàíäàðòèçèðîâàííûå âçíî-
ñû îò êàæäîãî ãîñóäàðñòâà (íåâûñîêèå, äàáû èçáåæàòü óñèëåíèÿ íàëîãîâîé íàãðóçêè íà
ãðàæäàí). Ò.å. ôîðìèðóåòñÿ ñâîåãî ðîäà Ã×Ï. Ýòà ãëîáàëüíàÿ êîìïàíèÿ äîëæíà ñòàòü
îñíîâíûì ìàÿêîì äëÿ èíâåñòîðîâ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé. Ïîäîáíîãî ðîäà ñòðóêòóðà
ìîæåò áûòü îðãàíèçîâàíà, íàïðèìåð, ïðè ÎÎÍ è âîéòè â ãðóïïó ñïåöèàëèçèðîâàííûõ
ó÷ðåæäåíèé ïðè äàííîé îãðàíèçàöèè.

Ðîëü, êîòîðóþ îêàçûâàþò ÐÀ íà ïåðåðàñïðåäåëåíèå ôèíàíñîâûõ ïîòîêîâ â ìèðå,
î÷åâèäíà. Âûáðîñèòü äàííûå îðãàíèçàöèè èç óæå ñôîðìèðîâàííîé ñèñòåìû â áëèæàé-
øåé ïåðñïåêòèâå íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì, äà è áëàãîðàçóìíûì. Äëÿ ïîâûøåíèÿ
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ýôôåêòèâíîñòè èõ ðàáîòû ïðîñòî íåîáõîäèìî çàêîíîäàòåëüíî óðåãóëèðîâàòü èõ äåÿ-
òåëüíîñòü è ïðèíÿòü ìåðû ïî íèâåëèðîâàíèþ ñóáúåêòèâíîñòè îöåíîê.

Ëèòåðàòóðà

1. Àêòû Êîíãðåññà ÑØÀ: http://www.govtrack.us/

Ñëîâà áëàãîäàðíîñòè

Âûðàæàþ èñêðåííþþ áëàãîäàðíîñòü ê.ý.í. Âåäóòà Åëåíå Íèêîëàåâíå çà ïîìîùü â ðà-
áîòå è âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå ìîåãî íàó÷íîãî ìèðîâîççðåíèÿ, à òàêæå Óëèìàåâîé
Ýëüìèðå Õàððÿñîâíå çà ñòèìóëèðîâàíèå èíòåðåñà ê äåÿòåëüíîñòè â ñôåðå íàóêè è îá-
ðàçîâàíèÿ.
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