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МЕТОДЫ УПРАВЛЕНИЯ РИСКАМИ РЕЙТИНГОВОГО АГЕНТСТВА, ВЫЗВАННЫМИ 
КОНФЛИКТАМИ ИНТЕРЕСОВ С ОБЪЕКТАМИ РЕЙТИНГОВАНИЯ

Аннотация. В данной статье рассматриваются риски конфликта интересов, присущие рейтинговым агент-
ствам, а также методы управления ими.

В начале представлены основные типы конфликтов интересов, которые были разделены на личностные и 
корпоративные. Затем рассматриваются практики управления рисками, связанными с этими конфликтами. В 
частности, в качестве необходимой, но недостаточной меры рассматривается введение кодекса поведения, 
обсуждаются пять основных принципов его построения. После этого, изучается сам процесс выявления кон-
фликтов интересов и наилучшие способы его интеграции в общую структуру управления рисками. Затем рас-
сматриваются корпоративные программы соответствия в качестве одного из методов управления рисками 
конфликта интересов, а также рекомендации по улучшению эффективности этих программ. В дальнейшем 
описываются минимальные стандарты раскрытия информации для эффективного управления рисками кон-
фликтов интересов, изучается смена бизнес-модели как альтернативный метод борьбы с такими конфликта-
ми, и делаются выводы. 
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1. Введение
Рейтинговые агентства (далее – РА) являются одними из 

ключевых институтов поддержки мирового финансового 
рынка. Именно они минимизируют асимметрию информа-
ции между участниками рынка, публикуя наиболее объ-
ективную оценку кредитоспособности компаний и надеж-
ности финансовых инструментов, тем самым увеличивая 
уровень доверия между игроками, минимизируя риски и 
упрощая ведение бизнеса.

Но всегда ли оценки таких агентств являются действи-
тельно объективными и непредвзятыми? Во время мирово-
го финансового кризиса 2007-2008, когда компании с вы-
сочайшими кредитными рейтингами зачастую становились 
банкротом, многие начали задумываться об эффективности 
таких рейтингов. Причем как ученые, так и профессионалы 
финансового рынка указывали на то, что РА (в том числе 
крупнейшие из них, такие как S&P, Moody’s и Fitch) зача-
стую не способны должным образом оценить надежность 
компаний не из-за качества используемых ими моделей, а 
из-за множественных конфликтов интересов, как на уров-

не отдельных сотрудников, так и на уровне всей компании 
[Bogle, 2005, 2009; Efing & Hau, 2013; The Economist, 2007]. 
Тесные неформальные отношения между сотрудниками 
агентства и его клиентами, боязнь потерять крупных кли-
ентов в условиях жесткой конкуренции, оказание дополни-
тельных консультационных услуг, направленных на улучше-
ние кредитоспособности эмитентов – все это не позволяло 
РА быть беспристрастными при выставлении рейтинга, что 
приводило к его завышению.

Основная цель данной работы как раз таки и заключается 
в том, чтобы  понять, как РА могут минимизировать риск воз-
никновения конфликтов интересов, обеспечив и продемон-
стрировав тем самым свою надежность.

В начале будут рассмотрены типы конфликтов интересов, 
с которыми может столкнуться РА. После этого будут описаны 
как стандартные методы управления этими  рисками, такие 
как кодекс поведения, корпоративные программы соответ-
ствия, раскрытие информации и т. д. так и более радикаль-
ные, такие как смена бизнес-модели. Каждый из методов 
будет подробно проанализирован, будут оценены сильные и 
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слабые стороны каждого из них, а также способы достижения 
их максимальной эффективности. В конце работы будут при-
ведены основные выводы. 

2. Типы конфликтов интересов и 
связанные с ними риски
Прежде чем изучить и внедрить методы управления ри-

сками, связанными с конфликтами интересов внутри РА, не-
обходимо понять их типологию и природу.

Конфликт интересов может возникнуть как на уровне 
отдельных аналитиков (личностный уровень), так и на уров-
не РА в целом (корпоративный уровень) [U.S. Securities and 
Exchange Commission, 2008]. Несмотря на то, что существует 
связь между этими двумя уровнями, риски от ненадлежащего 
поведения на обоих уровнях отличаются.

2.1. Личностный уровень
При рассмотрении личностного уровня, в академической 

литературе выделяют пять ключевых вариантов конфликтов 
интересов:

1. Владение финансовыми инструментами 
объекта рейтинга (его конкурента)
Если аналитик/руководитель РА, владеет ценными бума-

гами или иными финансовыми инструментами эмитента (или 
его прямого конкурента), который подал заявку на получение 
рейтинга, то возникает риск того, что рейтинг такому эмитенту 
будет выставлен в пользу торговой позиции данного анали-
тика/руководителя. Не стоит игнорировать даже косвенные 
попытки оказать влияние на рейтинг (в том числе, путем ока-
зания давления на коллег).

2. Занятость в объекте рейтинга или участие 
в его управлении
Конфликт интересов возникает, если аналитик / руководи-

тель РА в то же самое время работает или принимает участие 
в управлении объекта рейтинга. Вытекающий отсюда риск 
выставления ошибочного рейтинга настолько очевиден, что 
на рынке считается нормой полный запрет аналитикам/руко-
водителям рейтинговых агентств совмещать свою основную 
работу в РА с любым другим видом деятельности. 

3. Деловые отношения, не связанные 
с выполнением сотрудником РА своих 
должностных обязанностей или особые 
личные отношения
Конфликт интересов также существует при наличии осо-

бых отношений между аналитиком/руководителем РА и 
объектом рейтинга. Например, если аналитик/руководитель 
агентства на льготных условиях занимает деньги у объекта 
рейтинга или, например, если между аналитиком/руководи-
телем РА и сотрудником/руководителем объекта рейтинга 
завязались дружеские отношения.

4. Получение подарков от объектов рейтинга
Существует очевидный риск появления конфликта инте-

ресов, если аналитик/руководитель получает от объекта рей-
тинга несоразмерно щедрые подарки/услуги, что приводит к 
потере беспристрастности при выставлении рейтинга.

5. Зависимость вознаграждения аналитика 
от объема комиссий, получаемых РА за 
выставление рейтингов
Если вознаграждение аналитика напрямую зависит от 

объема комиссий, который он генерирует для РА, то существует 
риск того, что он начнет выставлять неоправданно высокие 
рейтинги для того, чтобы привлечь больше новых клиентов и 
сохранить старых, что, в конечном итоге, негативно скажется 
на общем качестве выставляемых РА рейтингов.

2.2. Корпоративный уровень
Конфликт интересов на уровне РА является менее оче-

видным, но при этом более важным и опасным, чем на лич-
ностном уровне [U. S. Securities and Exchange Commission, 
2008, 2013]. На то есть две причины: 

• конфликт интересов на уровне отдельных аналити-
ков достаточно легко выявить, учитывая, что РА само 
заинтересовано в установлении соответствующих 
контролей, ведь агентству нужно защищать свою ре-
путацию беспристрастного института; 

• правила, относящиеся к предотвращению конфликта 
интересов на личностном уровне, значительно легче 
внедрять.

Необходимо уделять особое внимание мерам по предот-
вращению конфликта интересов на корпоративном уровне, 
так как эта проблема присуща деятельности РА в целом.

1. Объект рейтинга – аффилированное лицо
Конфликт интересов очевидно возникает в случае, когда 

РА устанавливает рейтинг для аффилированного ему лица 
(или для выпускаемых им ценных бумаг).

2. Дополнительные услуги для объекта 
рейтинга
РА может предоставлять дополнительные услуги объектам 

рейтинга, которые обычно имеют вспомогательный характер 
относительно деятельности по выставлению рейтингов. Тем 
не менее, они также являются источником дохода для РА, по-
этому агентство заинтересовано не потерять клиента (объект 
рейтинга) и, в связи с чем, может выставить более выгодный 
для него кредитный рейтинг. Получается, что конфликт инте-
ресов «встроен» в бизнес-модель РА, так как желание уве-
личить прибыль от дополнительных услуг влияет на процесс 
определения рейтингов.

3. Чрезмерное влияние объектов рейтинга
Важнейшие клиенты РА, приобретающие у него множе-

ство услуг и делающие существенный вклад в общий доход 
агентства, могут попытаться воспользоваться своей значимо-
стью и исключительным положением, намекнув на наличие 
связи между получаемыми ими рейтингами и их решением 
продолжить деловые отношения с РА.  Как и в случае с допол-
нительными услугами, такая ситуация может сподвигнуть РА 
выставлять более высокие рейтинги для основных клиентов 
во избежание риска прекращения с ними деловых отноше-
ний. Принимая во внимание высокий уровень изначальных 
затрат, новое РА может быть более уязвимо для финансового 
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давления объектов рейтинга относительно уже давно рабо-
тающих конкурентов. Для нового участника рынка, комиссии 
от всего одного клиента могут составлять существенную долю 
общего дохода агентства, и страх потерять этого клиента бу-
дет усиливать конфликт интересов.  

4. Бизнес модель «эмитент платит за все»
Бизнес модель, при которой за услуги РА платит эмитент 

ценных бумаг, является одной из основополагающих кон-
цепций деятельности современных рейтинговых агентств: 
обычно рейтинги присваиваются в связи с выпуском цен-
ных бумаг или представления финансовой отчетности объ-
екта рейтинга. Так как услуга по присваиванию рейтинга 
оплачивается на момент получения такого рейтинга, у РА 
может возникнуть желание не рисковать ожидаемым до-
ходом, устанавливая неудовлетворительный рейтинг сво-
ему клиенту. То есть, даже если объект рейтинга не может 
оказывать существенное влияние на РА и не является его 
аффилированным лицом, конфликт интересов возможен, 
так как он изначально встроен в бизнес-модель «эмитент 
платит за все».

В качестве основного контраргумента выступает «гипо-
теза о репутации», согласно которой РА не позволит себе 
выставлять лишь такие рейтинги, которые бы устраивали 
его клиентов, так как неоправданное завышение результа-
тов оценки деятельности объектов рейтинга, в долгосрочной 
перспективе, может подвергнуть опасности репутацию РА. 

3. Практики управления риском конфликтов интересов
Рассмотрев в предыдущем разделе ключевые риски, кон-

фликтов интересов, с которыми может столкнуться РА, оста-
новимся более подробно на ключевых методах, она может 
применять для их управления/предотвращения.

3.1. Внедрение Кодекса Поведения
Как было показано ранее, риск конфликта интереса 

«встроен» в бизнес модель рейтинговых агентств «эмитент 
платит все», поэтому, в рамках корпоративного управления, 
этот риск должен быть учтен в кодексе поведения. Необходи-
мость данного свода правил признается основными участни-
ками рынка и регулирующими их организациями. Например, 
согласно отчету Международной Организации Комиссий по 
Ценным Бумагам (IOSCO) «Основы кодекса поведения для 
рейтинговых агентств», РА, помимо остальных участников 
рынка, должны следовать таким принципам, установленным 
их индивидуальными кодексами поведения, чтобы гаранти-
ровать защиту инвесторам, эффективность, прозрачность и 
минимизацию системных рисков. Основные принципы, пред-
лагаемые IOSCO, кратко можно описать следующим образом 
[IOSCO, 2015]:

• качество и честность процесса присвоения кредит-
ных рейтингов – РА должно стремиться к публика-
ции таких рейтингов и мнений, которые бы сокра-
щали асимметрию информации между участниками 
рынка;

• независимость и предотвращение конфликтов 

интересов – решения РА должно быть независи-
мым от политического и экономического давления, 
а также от конфликтов интересов, которые могут 
возникнуть ввиду особенностей структуры соб-
ственности рейтингового агентства, его деловой и 
финансовой деятельности или ввиду финансовых 
интересов сотрудников агентства. Оно должно из-
бегать той деятельности, процедур или взаимоот-
ношений, которые могут скомпрометировать неза-
висимость и объективность процедур выставления 
кредитных рейтингов;

• прозрачность и своевременное раскрытие проце-
дур – одной из основных целей любого РА должна 
стать прозрачность и раскрытие процедур по вы-
ставлению кредитных рейтингов;

• конфиденциальность информации – РА должно 
держать в тайне всю непубличную информацию, 
предоставленную ему эмитентом на условиях согла-
шения о конфиденциальности такой информации.

Помимо рекомендаций IOSCO, касающихся независимости 
рейтинговых агентств и минимизации ими конфликта инте-
ресов, в кодексе поведения РА можно также установить сле-
дующие правила [Houghton, 2002; Weber & Baumann, 2013]:

• процедуры и функции РА должны быть разделены 
таким образом, чтобы ни один аналитик не совме-
щал свою деятельность с какой-либо другой, тем са-
мым создавая конфликт интересов;

• вознаграждение аналитиков не должно зависеть от 
комиссионных доходов РА;

• получение любых подарков от представителей объ-
екта рейтинга запрещено;

• в случае появления личных отношений между ана-
литиком РА и сотрудником/руководителем объекта 
рейтинга, этот аналитик должен быть отстранен от 
участия в процедуре по присвоению рейтинга дан-
ному объекту или оказанию ему дополнительных 
услуг;

• должны быть установлены и применены меры по 
контролю качества рейтинга;

• должны быть установлены барьеры, которые бы 
препятствовали обмену существенной непубличной 
информации между аналитиками, работающими с 
разными объектами рейтинга.

Однако необходимо понимать, что разработка кодекса пове-
дения не является достаточным условием для минимизации 
рисков. Можно выделить две ключевые уязвимости кодекса 
поведения с юридической точки зрения [Weber & Baumann, 
2013; U. S. Securities and Exchange Commission, 2003]:

• кодекс поведения может не содержать всех правил, 
которые действительно необходимы для борьбы с 
конфликтом интересов;

• кодекс поведения может не соблюдаться должным 
образом, в том числе ввиду отсутствия должного 
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контроля за его соблюдением.  В такой ситуации, 
даже разработка чрезвычайно качественного кодек-
са, охватывающего на бумаге всевозможные риски, 
на практике не даст должного результата. Что еще 
хуже, несоблюдение правил кодекса, помимо увели-
чения риска появления конфликта интересов, может 
привести к юридической ответственности РА и соот-
ветствующим финансовым потерям.

3.2. Внедрение процесса выявления конфликтов 
интересов и его интеграция в общую структуру 
управления рисками
Эффективный процесс выявления и анализа всех кон-

фликтов интересов применяемой бизнес-модели является 
основой для последующих процедур управления рисками, 
связанными с ними. Эти конфликты необходимо будет про-
анализировать не только с точки зрения их практического 
влияния на ведение бизнеса, но и с точки зрения соответ-
ствующих правовых норм. При разработке такого процесса 
также важно понимание того, что все конфликты интересов 
имеют динамическую природу. Поэтому, помимо постоянного 
поиска новых конфликтов, процесс должен предусматривать 
периодическое переосмысление каждого из уже идентифи-
цированных конфликтов для того, чтобы гарантировать, что 
каждый из них контролируется должным образом в свете 
новых экономических условий, предпочтений клиентов, пра-
вовых норм и т. д. [IOSCO, 2012].

Также важно, чтобы процесс позволял выявлять и прио-
ритизировать конфликты интересов, которые представляют 
наибольший риск для РА – это позволит должным образом 
распределить имеющиеся ресурсы для эффективного умень-
шения и управления этими конфликтами. 

Однако помимо разработки эффективного процесса вы-
явления конфликтов интересов, чрезвычайно важно, чтобы 
он был полностью интегрирован в общую структуру управле-
ния рисками РА. Для упрощения внедрения данного процес-
са в современных рейтинговых агентствах (да и не только в 
них) все отделы разделяются на три «линии защиты» [Weber 
& Baumann, 2013].

• Коммерческие отделы являются «первой линией за-
щиты»; именно они ответственные в первую очередь 
за то, чтобы управление и надзор за конфликтами 
интересов, ровно как и за другими рисками, был 
эффективен и соответствовал требованиям законо-
дательства, международным стандартам и склонно-
сти к риску, установленной советом директоров или 
высшим менеджментом РА. 

• Отделы, выполняющие функции контроля рисков 
(риск-менеджмент, контроль за соблюдением пра-
вил соответствия и этики и т. д.), являются «второй 
линией защиты». Руководство РА должно удостове-
риться, что у этих отделов имеются необходимые ре-
сурсы, полномочия и соответствующий уровень не-
зависимости для внедрения эффективных программ, 

объективного контроля ситуации и экскалации вы-
явленных конфликтов интересов и других рисков. 

• Внутренний аудит, ответственный, помимо прочего, 
за обеспечение эффективных контролей за кон-
фликтами интересов и их независимую проверку, 
является «третьей линией защиты». 

Кроме вышеуказанных «линий защиты», сам высший менед-
жмент и совет директоров РА также должен участвовать в 
данном процессе путем учета риска конфликтов интересов 
в основных бизнес-процессах, таких как стратегическое пла-
нирование, размещения капитала, контроль за результатами 
и оценка деятельности департаментов и отдельных бизнес 
лидеров. Кроме того, РА также стоит вовлечь представителей 
департаментов контроля и риска в каждый из этих процессов 
высшего менеджмента и совета директоров. Это необходимо 
для того, чтобы они могли предоставлять свое независимое 
мнение о том, насколько департаменты и отдельные руко-
водители РА справляются с управлением рисков, связанных 
с конфликтом интересов, и с продвижением корпоративной 
культуры, предписанной в программах соответствия и этики. 

В завершении, стоит отметить особую важность роли ме-
неджмента РА в управлении рисками, связанными с конфлик-
тами интересов, и соблюдении культуры соответствия и этики 
[U.S. Securities and Exchange Commission, 2013]. Управление 
конфликтом интересов – это не только разработка жестких 
программ соответствия, которые, несомненно, тоже важны. 
Эффективное управление рисками требует создание такой 
корпоративной культуры, при которой, даже несмотря на 
наличие/отсутствие соответствующих нормативных требо-
ваний, считаются неприемлемыми любые действия, которые 
могут поставить под сомнение стремление РА к соблюдению 
высоких этических стандартов, а долгосрочная репутация це-
нится выше любых краткосрочных выгод от эксплуатирова-
ния / манипуляции отношений с объектами рейтинга. 

Стоит также обратить внимание на то, что даже если РА 
выделит отдельных сотрудников или целый департамент для 
предотвращения конфликтов интересов, очень важно, чтобы 
и все руководство, и все рядовые сотрудники агентства при-
нимали активное участие в выявлении конфликтов интере-
сов и контроле над их разрешением.

Наконец, при работе с конфликтами интересов, менедже-
рам нужно действовать упреждающе. Как было сказано ранее, 
конфликты интересов постоянно меняют свою природу, поэ-
тому пресекать их надо своевременно и с точным прогнозом 
возможного развития событий. Когда дело касается конфликта 
интересов, постоянная бдительность и независимый надзор 
играют ключевую роль в защите репутации и бренда РА.

3.3. Корпоративные программы соответствия
Помимо кодекса поведения и внедрение эффективного 

процесса выявления конфликтов интересов, одним из по-
пулярных способов борьбы с этими конфликтами являются 
корпоративные программы соответствия (комплаенс) и эти-
ки. Создание таких программ является важной задачей для 
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большинства участников международного финансового рын-
ка (в том числе и для РА), особенно принимая во внимание, 
что это является требованием на уровне закона во многих 
странах мира. Такие законы обязывают финансовые компа-
нии не только иметь эффективные политики и процедуры 
для соблюдения местных и международных стандартов, но и 
периодически пересматривать их на предмет адекватности, 
релевантности и эффективности. Например, правило 206(4)-
7 закона об инвестиционных консультантах США и правило 
38а-1 закона об инвестиционных компаниях США [U. S. Secu-
rities and Exchange Commission, 2004] устанавливают такие 
требования для инвестиционных консультантов и инвестици-
онных компаний, в то время как правила FINRA – для броке-
ров и дилеров. В обоих случаях особое внимание уделяется 
конфликту интересов и процедурам для их выявления, оцен-
ки, уменьшения и управления.

Особо стоит отметить Федеральное Руководство Выне-
сения Приговоров США, которое предлагает полезные ре-
комендации по многим ключевым элементам построения 
эффективной программы соответствия. Руководство устанав-
ливает семь обязательных элементов для такой программы. 
Кратко рассмотрим каждый из них и объясним, как они могут 
быть полезны для эффективного управления риска возник-
новения конфликтов интересов у РА [Murphy, 2002]. 

• Стандарты и процедуры. Руководство предпи-
сывает компаниям «разработать стандарты и проце-
дуры по выявлению и предотвращению незаконной 
деятельности». Согласно руководству, объем дей-
ствий по выполнению этого предписания зависит от 
размера самой организации – ожидается, что более 
крупные организации посвятят на эти цели больше 
ресурсов и разработают больше формальных опера-
ций, чем малые организации. Однако вне зависимо-
сти от размера, разработка качественного процесса 
по выявлению и управлению рисками, связанными 
с конфликтом интересов, является важной состав-
ляющей не только для пресечения незаконной дея-
тельности, но и для любых других действий, которые 
могут привести к регуляторным и репутационным 
рискам.
При росте и изменении деятельности компании, 
сами конфликты интересов также могут изменяться 
и появляться, а простые работники могут это заме-
тить быстрей, чем старшие менеджеры. Поэтому, при 
объяснении сотрудникам вышеописанных стандар-
тов и процедур, очень важно указать на важность их 
роли в выявлении новых конфликтов интересов и на 
их долг докладывать о таких конфликтах соответ-
ствующим корпоративным органам контроля. Для 
стимулирования этого процесса РА также может вне-
дрить процедуру выявления и оценки конфликтов 
интересов в другие процессы, например, в утверж-
дение новой услуги, проведение соответствующих 

опросов объектов рейтинга, а также проведение 
периодических или внеплановых оценок применя-
емых бизнес-практик.

• Контроль. Руководящий орган компании должен 
быть осведомлен о содержании и применении про-
грамм соответствия и этики, и на основе этого он 
осуществляет разумный контроль над их качеством. 
Для поддержания этого надзора, РА может учредить 
соответствующую постоянную комиссию, состоящую 
из высших руководителей агентства и его основных 
работников из отдела контроля, исключительной 
целью которой будет надзор над конфликтами ин-
тересов. В финансовых компаниях нерешенные кон-
фликты интересов являются основным показателем 
наличия проблем, с которыми, как предполагается, 
программы соответствия и этики должны бороться. 
Поэтому структура корпоративного контроля РА не 
может считаться эффективной до тех пор, пока эф-
фективность программ соответствия и этики в пре-
дотвращении рисков конфликтов интересов вызы-
вает вопросы. 

• Лидерство, соответствующее программам 
соответствия и этики. Компания должна при-
кладывать разумные усилия для исключения лиц, 
которые участвовали в деятельности, не удовлетво-
ряющей требованиям программ соответствия и эти-
ки, с любой управляющей должности. Опять же, РА 
будет сложно удовлетворять этому требованию если 
хотя бы один из руководителей его подразделения 
или высший менеджер не стремится к выявлению 
и к решению конфликтов интересов, имеющихся в 
бизнес-модели агентства. 

• Обучение и тренировка. Организация должна 
периодически обучать своих руководителей и со-
трудников программам соответствия и этики, а так-
же стандартам и процедурам для реализации этих 
программ. Как уже было сказано ранее, данное об-
учение должно включать в себя разъяснения о том, 
что обязанность каждого сотрудника – участие в 
выявлении, оглашении и исправлении конфликтов 
интересов. 

• Аудит и мониторинг. Компания должна система-
тически проверять соблюдение программ соответ-
ствия и этики, проводить мониторинг, аудит и перио-
дические тестирования эффективности данных про-
грамм. Кроме того, она должна разработать систему, 
посредством которой сотрудники / руководители РА 
могут доложить или получить консультацию о воз-
можной незаконной деятельности, не боясь пресле-
дования со стороны подозреваемых. Для финансо-
вых организаций, таких как РА, также чрезвычайно 
важно, чтобы этот мониторинг, аудит и периодиче-
ское тестирование сопровождалось тестированием 
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эффективности корпоративных политик и процедур 
по управлению конфликтами интересов.

• Стимулы и дисциплина. Организации необходи-
мо должным образом стимулировать своих сотруд-
ников и руководство придерживаться программ со-
ответствия и этики, и, в то же время, обладать соот-
ветствующими дисциплинарными мерами, которые 
она может применить за неудачи в выявлении или 
предотвращении незаконной деятельности. 

• Действие и предотвращение. Организация 
должна предпринимать своевременные и адекват-
ные действия при выявлении любой незаконной 
деятельности и предотвращать ее повторение, в 
том числе путем изменения своих программ со-
ответствия и этики. В случае с РА, вышеописанные 
действия должны включать рассмотрение самих 
конфликтов интересов, процедур, которые их сти-
мулируют, а также мер по предупреждению таких 
конфликтов и по устранению последствий от них. 
РА может пойти дальше и анализировать не только 
свои слабые стороны, но и проблемы, выявленные 
у других рейтинговых агентств, что поможет предот-
вратить их появление у РА или хотя бы подготовить 
все процедуры для минимизации потерь при их по-
явлении.

3.4. Улучшение раскрытия информации
Прозрачность – важный аспект регулирования деятельно-

сти компании на финансовом рынке. Мировой финансовый 
кризис 2007-2008 хорошо продемонстрировал, какие нега-
тивные последствия может иметь нехватка открытой инфор-
мации (особенно на рынке рейтинговых агентств, сыгравших 
не последнюю роль в этом кризисе). Согласно академической 
литературе и практическим руководствам, для минимизации 
рисков конфликта интереса РА следует установить следую-
щие минимальные стандарты раскрытия информации [Bahe-
na, 2010; Houghton, 2002; Islam, Karim & van Zijl, 2005].

• Раскрытие информации обо всех сопутству-
ющих услугах, оказанных РА своим клиентам. 
Как было сказано ранее, дополнительные услуги 
могут повлиять на процесс выставления рейтинга, 
так как РА будет заинтересовано в получении допол-
нительного дохода от клиента. Прозрачность всех 
аспектов взаимоотношений между клиентами может 
уменьшить вероятность реализации рисков, связан-
ных с конфликтом интересов, а в случае реализа-
ции – поможет быстрее выяснить все обстоятельства 
и найти виновных.   

• Раскрытие доли дефолтов для каждого типа 
оценки. Всеобщая доступность статистики об уров-
не дефолта для каждого типа оценки может иметь 
превентивный эффект, мотивирующий к улучшению 
качества рейтингов – рынок сам сможет наказывать 
РА за неправильные рейтинги, вне зависимости от 

того, были ли они выставлены ввиду неаккуратности, 
некачественного анализа или конфликта интересов.

• Публикация предостережений об использова-
нии рейтингов РА. Как и на любом другом рынке, 
публикация РА особого предостережения может 
привлечь внимание участников рынка, объясняя 
им недостатки приводимых рейтингов (в том числе 
информируя о возможном влиянии конфликта ин-
тересов), а также проблем, которые могут быть вы-
званы при принятии решений, основанных исклю-
чительно на этих рейтингах. Это не снизит вероят-
ность реализации рисков конфликта интересов, но, 
по крайней мере, уменьшит общие потери рынка от 
такой реализации.

• Описание рейтинговых процедур и методо-
логий. Если инвестор будет знаком с процедурами, 
используемыми РА для составления рейтинга, он не 
только сможет лучше понять выставляемые рейтин-
ги и улучшить качество принимаемых им инвести-
ционных решений, но и, возможно, выявить наруше-
ние в использовании стандартной методологии для 
конкретного случая ввиду конфликта интересов. Это 
также смогут сделать и другие участники рейтинго-
вого рынка, в том числе и его регуляторы1. 

Так как рейтинговые агентства являются информационными 
посредниками, их целью является решение асимметрии ин-
формации. РА, которое не в состоянии предоставить инвесто-
рам полезную и правдивую информацию, в том числе ввиду 
конфликта интересов, не сможет выжить на конкурентном 
рынке. Однако на данный момент конкуренция на междуна-
родном рейтинговом рынке весьма ограничена и поэтому не 
стоит ожидать, что рынок сам будет стимулировать РА иско-
ренять конфликты интересов – меры по решению этой про-
блемы (такие как раскрытие информации, описанной выше) 
должны быть изначально встроены в его структуру. 

3.5. Смена бизнес-модели «эмитент платит за все»
3.5.1. Возможные альтернативы для 
бизнес-модели «эмитент платит за все»
Другим, наиболее радикальным, способом снижения веро-

ятности возникновения рисков, связанных с конфликтом инте-
ресов, может стать изменение взаимоотношений между РА и 
его объектами рейтинга. В частности, это можно осуществить 
путем замены бизнес-модели «эмитент платит за все» на лю-
бую другую. Рассмотрим возможные варианты, представлен-
ные в академической литературе, их достоинства и недостатки, 
обращая особое внимание на то, насколько они решают про-
блему конфликта интересов [IOSCO, 2008; White, 2010].

• Во-первых, сами пользователи рейтинга (т. е. инве-

1  Однако здесь необходимо соблюдения некой «золотой середины», 
так как чрезмерное раскрытие используемых методологий РА может быть 
использовано конкурентами, что приведет к последующей потере конку-
рентных преимуществ и доли рынка, а недостаточное раскрытие факти-
чески никак не сможет повлиять на качество выставляемых рейтингов.
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сторы, учебные заведения, соответствующие гос-
структуры и т. д.) могут стать источником дохода, 
оплачивая доступ к рейтингам РА. В таком случае 
власть объектов рейтинга над РА будет существенно 
уменьшена, ровно как и связанный с ней конфликт 
интересов. Однако этот вариант сложно осуществим 
на практике ввиду большого количества таких поль-
зователей и их низкого желания платить1, что, скорее 
всего, приведет к классической «проблеме безби-
летника», которая не позволит РА генерировать до-
статочный доход. 

• Во-вторых, источником финансирования может стать 
государство. В таком случае рейтинги агентства ста-
новятся публичным благом, а любые финансовые 
транзакции между РА и эмитентами/пользователями 
рейтинга прекращаются, что существенно снижает 
конфликт интересов на корпоративном уровне. Од-
нако при этом РА становится финансово зависима от 
государства-донора, что сводит на нет стремления к 
политической непредвзятости, особенно если коли-
чество учредителей достаточно невелико.

• В-третьих, деятельность РА может быть спонсирова-
на посредством отдельного фонда, в который любой 
желающий сможет сделать взнос. При таком сцена-
рии количество лиц, от которых РА получает финан-
сирование, будет достаточно большим, конфликт 
интересов будет минимален. Тем не менее, он не 
исчезнет полностью, так как эмитенты смогут стиму-
лировать РА выставить им более высокий рейтинг в 
обмен на обещание пожертвовать в фонд крупную 
сумму денег2. Кроме того, неясно, будет ли РА хватать 
таких взносов для нормального ведения дел.

• В-четвертых, можно поменять продаваемую РА ус-
лугу. Например, вместо опубликования самих рей-
тингов, агентство будет продавать инвесторам руко-
водство/модели/консалтинговые услуги, на основе 
которых они самостоятельно будут рассчитывать 
рейтинги каждого эмитента. Большое преимущество 
данного подхода заключается в том, что конфликт 
интересов со стороны РА будет исключен, так как не-
возможно создать общую модель расчета рейтинга, 
которая бы на постоянной основе давала преимуще-
ство отдельным эмитентам. Однако и в данной схе-
ме может возникнуть «проблема безбилетника», да 
и уникальность этой бизнес-модели в рейтинговом 
рынке не позволяет оценить все риски и ожидаемую 
прибыль.

1  Особенно учитывая то, что другие рейтинговые агентства, в большин-
стве своем, не требуют с пользователей никакой платы.
2  Для решения этой проблемы можно либо запретить объектам рей-
тинга и подконтрольным им лицам делать взносы в фонд, либо суще-
ственно ограничить доступ сотрудников и руководства РА к информации 
об объеме и источниках получаемого финансирования.

3.5.2. Аргумент в поддержку бизнес-модели 
«эмитент платит за все» –  Гипотеза о 
репутации
Помимо указанных выше недостатков альтернативных 

бизнес моделей, в качестве защиты классической биз-
нес-модели рейтинговых агентств, авторы приводят гипоте-
зу о репутации, согласно которой несоблюдение РА стан-
дартов качества в выставлении рейтингов, вне зависимости 
от причин этого несоблюдения, может привести к серьез-
ным репутационным издержкам и сокращению прибыли в 
долгосрочной перспективе [IOSCO, 2012]. Другими слова-
ми, бизнес-модель «эмитент платит за все» сама по себе 
не является проблемой, так как РА может потерять гораздо 
больше, подвергая свою репутацию опасности ради сию-
минутной выгоды от одного единственного клиента. Соот-
ветственно, наличие «репутационного капитала» позволяет 
верить, что рынок сам по себе обеспечивает стимулы для 
выставление качественных рейтингов.

В то же время, многие исследователи сомневаются в том, 
что гипотеза о репутации является достаточно сильным аргу-
ментов в пользу того, что РА будет само избегать конфликта 
интересов и выставления ложных рейтингов. Их ключевые 
аргументы в пользу такой позиции представлены ниже [Ba-
hena, 2010; White, 2010].

• Потеря репутации не так уж и вероятна, а если это и 
происходит, то лишь через некоторое время. 

• Репутация основана на восприятии РА другими 
участниками рынка, а оно, в свою очередь, лишь 
отчасти основано на реальном поведении этого 
агентства. 

• Низкое качество выставленных рейтингов, скорее 
всего, сможет быть выявлено лишь через некоторое 
время, поэтому аналитики и руководство РА, содей-
ствующие выставлению ложных рейтингов, справед-
ливо могут надеяться, что к тому моменту, как все вы-
яснится, они уже не будут работать в этой компании /
индустрии. 

• Неоднозначность понятия качества рейтинга также 
делает гипотезу о репутации менее убедительной. 
Имеющиеся исследования показывают, что статус РА 
действительно может зависеть от качества анализа, 
предшествующего выставлению рейтинга, но про-
блема в том, что рейтинговый рынок не безупречен 
и информация неидеально распределяется между 
всеми участниками рынка. Так как никто не знает, 
каков должен быть «истинный» рейтинг для того или 
иного эмитента, чувствительность рынка к некор-
ректным рейтингам невелика. 

• Мировой рейтинговый рынок чрезвычайно концен-
трирован, на нем десятилетиями доминируют три 
компании – S&P, Moody’s и Fitch. Ввиду этого, ин-
формация, доступная для других участников рынка, 
весьма ограничена, поэтому падение качества услуг, 
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предоставляемых рейтинговой компанией, не при-
ведет к пропорциональному падению ее прибыли /
репутационного капитала. 

Учитывая вышеизложенное можно утверждать, что рынок 
сам по себе недостаточно регулирует проблему конфликта 
интересов, ввиду чего требуется дополнительное регулиро-
вание конфликтов интересов, которое было описано выше. 

4. Заключение
В целом, можно сделать вывод, что конфликты интере-

сов РА с объектами рейтинга являются достаточно сложным 
предметом исследования ввиду их многогранности и скрыт-
ности. Вследствие этого, а также ввиду существенности выгод, 
получаемых некоторыми агентами от реализации конфлик-
тов интересов, управление рисками, вызванными такими 
конфликтами, также затруднено. 

Тем не менее, в данной работе нам удалось ввести базо-
вую типологию конфликтов интересов (личностный-корпора-
тивный уровень) и изучить наиболее эффективные практики 
управления связанными с ними рисками. В частности, было 

рассмотрено введение Кодекса поведения, интеграция борь-
бы с конфликтами интересов в общую структуру управления 
рисками на всех уровнях РА, внедрение соответствующих 
корпоративных программ соответствия, обдуманное рас-
крытие информации о выставлении рейтингов и иных вну-
трикорпоративных процедурах, а также смена классической 
бизнес модели, которая сама по себе является источником 
конфликтов интересов.

В дальнейших исследованиях представляется важным 
более глубоко изучить каждую из практик управления ри-
ском конфликта интересом. Особое внимание стоит обра-
тить на возможность смены бизнес-модели как на наиболее 
эффективный, но, в то же время, наименее изученный в ака-
демической литературе подход. Кроме того, анализ «смеж-
ных» конфликтов интересов, происходящих одновременно 
и на личностном, и на корпоративном уровне, может быть 
полезен для лучшего понимания данной проблематики уче-
ными и для лучшего управления рисками представителями 
бизнеса. 
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