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Ахав и 
Шемаия1

Сергей Голубицкий

 «В мире сегодня есть две супердержавы: Соединенные Штаты 
Америки и рейтинговое агентство Moody's. Соединенные Штаты 
могут уничтожить вас, сбросив бомбы, а Moody's — понизив 
рейтинг ваших облигаций. И поверьте мне — еще неизвестно, кто 
из двух более влиятелен».

Томас Фридман в интервью 1996 года
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О роли рейтинговых агентств в 
финансовом кризисе нашего време-
ни вспомнили в самую последнюю 
очередь. Сначала, как полагается, 
смертные грехи делегировали бир-
жевым игрокам (Bear Stearns), затем 
обвинили государственных риел-
торов (Fannie Mae, Freddie Mac). 
Следом за «народными ростовщика-
ми» (Household International) кубок 
главного козла отпущения перешел 
страховщикам (AIG), а от них — 
инвестиционным банкам (Goldman 
Sachs, JP Morgan), собственноручно 
слепившим «финансовые инструмен-
ты массового поражения» (Уоррен 
Баффетт о CDS и прочих CDO).

И только под занавес, когда на-
родный гнев изрядно пообтрепался 
в борьбе за выживание, вспомнили 
об Олимпийской Тройке — рейтин-
говых агентствах (далее по тексту — 
РА) Moody's, Standard & Poor's и 
Fitch. Тех самых лжепророках, ко-
торые, собственно, и благословили 
профессиональную камарилью на 
развод экономически безграмотных 
аутсайдеров. 

Вспомнили хоть и с опозданием, 
зато по полной программе: всплыли и 
забой «азиатских тигров» в середине 
90-х годов, и соучастие в междуна-
родном сговоре по российским ГКО, 
и высшая оценка долговых обяза-
тельств Энрона, кинувшего поло-
вину пенсионных фондов страны. 
И — главное! — золотой рейтинг 
инвестиционного уровня «ААА», 
которым РА благословили многоу-
ровневые долговые обязательства, 
обеспеченные залогом 
(CDO).

Поскольку  рей-
тинговые агентства 
попали под руку по-
следними, разговор 
с ними вышел хоть и 
короткий, но жесткий. 
Сначала — обструкция 
в федеральной прессе. 
Затем — слушания в 
Конгрессе. Под ко-
нец — единодушное 
голосование в Сенате (май 2010 г.) 
на предмет усиления регуляции кре-
дитных рейтинговых агентств, дабы 
избежать «повторения финансового 
кризиса» (будто текущий кризис уже 
закончился!).

Казалось бы, репутация Moody's, 
Standard & Poor's и Fitch полностью 

изничтожена, и понадобятся долгие 
десятилетия безупречного и беско-
рыстного служения нации для реаби-
литации в глазах общества. Горячие 
головы заговорили даже о «кончине 
рейтинговых агентств», об «ударе, от 
которого они никогда уже не сумеют 
оправиться», о «скором банкротстве 
и полной ликвидации». 

Куда там! Рейтинговые агент-
ства вполне себе alive and kicking2: 
капитализация на высоте, никаких 
биржевых спадов, никакого сниже-
ния уровня доходов. Обвинения же 
в обмане рынка РА отмели на корню 
как химеру финансовой неграмот-
ности народных масс. Оказывает-
ся, РА и мысли не допускали, что 
какому-то дурачку придет в голову 
сравнивать рейтинг «ААА», при-
своенный синтетическим долговым 
ипотечным обязательствам, с таким 
же рейтингом «ААА», выданным 
корпоративным и государственным 
облигациям. То, что «дурачками» 
оказались паевые и пенсионные 
фонды страны вместе с легионом 
инвесторов, банков, трастов и хедж-
фондов на пяти континентах, рей-
тинговые агентства нисколько не 
смущает. 

Поражает, однако, не отсутствие 
угрызений совести, а абсолютная не-
потопляемость рейтинговых агентств. 
После всех сенатских слушаний и 
регуляционной угрозы РА, как ни в 
чем не бывало, продолжают сотрясать 
мировые рынки даунгрейдами госу-
дарственных долговых обязательств: 
в начале 2010-го они обваливали 

финансовый рынок 
Греции, весной — Пор-
тугалии, летом осно-
вательно взялись за 
Испанию. 

Казалось бы: кто 
после тотальной дис-
кредитации станет 
прислушиваться  к 
рейтингам Moody's, 
Standard & Poor's и 
Fitch?! Кто примет во 
внимание очередной 

даунгрейд в ситуации, когда каж-
дое второе банкротство наших дней 
возникло на диссонансе между про-
гнозами Олимпийской Тройки и ре-
альностью? 

Представьте себе... все! Цен-
тральные банки и правительства го-
сударств, крупнейшие пенсионные 

фонды Азии, Европы, Америки и 
Австралии не просто продолжают 
прислушиваться, но целиком выстра-
ивают свои финансовые стратегии, 
формируют портфели, принимают 
решения об инвестициях в страны 
или компании на основании рейтин-
гов Олимпийской Тройки. Так было 
раньше, так продолжается сегодня.

Почему это происходит? Ответ не 
является тайной: Moody's, Standard & 
Poor's и Fitch тесно интегрированы в 
государственную систему регуляции 

рынка. В том, когда, почему и с какой 
целью была сформирована эта пато-
логическая спайка, мы и попробуем 
разобраться. 

250 лет фондовые биржи заме-
чательным образом обходились без 
рейтинговых агентств. Причина 
проста: покупкой и продажей цен-
ных бумаг занималась тончайшая 
страта лиц, так или иначе связан-
ная с банковским капиталом. Банки 
выводили торговые, строительные 
и производственные компании на 
биржу, подписывали транши акций, 
подбирали инвесторов и сами же вы-
ступали гарантом сделок, ставя на кон 
собственную репутацию.

С другой стороны, эмитентами 
облигаций выступали почти исклю-
чительно государства и государствен-
ные структуры, поэтому надежность 
долговых обязательств подтвержда-
лась гарантиями самого высокого 
уровня (кидать инвестиционную пу-
блику на уровне государства в XVII—
XVIII веках еще не научились). Не 
удивительно, что потребности в по-
средниках, предоставляющих неза-
висимую оценку инвестиций, ни у 
кого не возникало. 

В XIX веке в результате бурного 
развития торговли, производства и 
строительства частный бизнес стал 

Не только биржевые игроки, 
но даже правительства 

крупнейших государств 
выстраивают свои финансовые 
стратегии на основании рейтингов 
Олимпийской Тройки — Moody's, 
Standard & Poor's и Fitch

250 лет
фондовые биржи 
замечательным 
образом обходились 
без рейтинговых 
агентств

1 Ахав (Иер. 
29.21) и 

Шемаия (Иер. 
29.31-32) — 
ветхозаветные 
лжепророки.

2  Аналог нашего 
«живы и 

здоровы», хотя 
британская 
семантика и 
мрачновата: вас 
уже вздернули на 
виселице, но вы 
еще живы (alive) 
и сучите ножками 
(kicking).
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испытывать резкую нехватку капита-
ла. Вопреки расхожему мифу, банки 
на всем протяжении своей истории 
никогда не испытывали особой 
нужды в предоставлении кредитов 
бизнесу, предпочитая кормиться за 
счет уже эмитированных долговых 
обязательств высокой степени на-
дежности (в первую очередь — госу-
дарственных). 

Скажем, в середине XIX века 
какой-нибудь почтовой или желез-
нодорожной компании на среднем 
американском Западе было прак-
тически  невозможно  получить 
банковскую ссуду. Еще сложнее 
было выйти на биржу с эмиссией 
обыкновенных акций. Основным ис-
точником финансирования бизнеса 
служили частные займы на местном 
уровне, а также публичная эмиссия 
долговых обязательств. 

Больше всего эмитировали обли-
гации железнодорожные компании, 
которые плодились как грибы по мере 
стремительной экспансии бизнеса в 
западном направлении. Представить 
себе темпы роста рынка корпоратив-
ных долговых обязательств можно 
по таким цифрам: в сводном реестре 
кредитно-отчетного агентства R.G. 
Dun & Company в 1870 году числи-
лось 7 тысяч компаний, в 1880-м — 40 
тысяч, а в 1900-м — уже более одного 
миллиона. 

Очевидно, что в таких масштабах 
оценка качества долговых обяза-
тельств уже не могла полагаться на 
репутацию банков, тем более — на 
солидность самих эмитентов. Со-
гласитесь, между муниципальными 
облигациями города Нью-Йорка и 
долговыми обязательствами желез-
нодорожной компании Steel & Rail из 
местечка Винни-Пинни штата Айова 
есть небольшая разница. 

В ситуации, когда массовые эми-
тенты корпоративных облигаций 
были никому не ведомы, банки были 

напрямую заинтересованы в успехе 
в роли андеррайтера, а кредитно-
отчетные агентства лишь беспри-
страстно фиксировали эмиссии, по-
явление независимых оценщиков 
стало вопросом времени. 

Первыми подсуетились журна-
листы. Главный редактор «Амери-
канского железнодорожного жур-
нала» Генри Варнум Пур учредил в 
1868 году совместно с сыном фирму, 
специализирующуюся на издании 
ежегодного бюллетеня «Пособие по 
железным дорогам Соединенных 
Штатов». 

«Пособие» Пура в популярной 
форме излагало сведения о финансо-
вом состоянии и доступной статисти-
ке железнодорожных компаний, эми-
тирующих долговые обязательства. 
Рейтингов в прямом смысле слова в 
бюллетене Пура не было, зато вполне 
вырисовывалась картинка надеж-
ности объектов для потенциального 
инвестирования. 

Привычная нам оценка в фор-
ме различных буквенных сочета-
ний появилась лишь в 1909 году в 
бюллетене Джона Муди «Анализ 
железнодорожных инвестиций». 
Муди классифицировал долговые 
обязательства компаний в диа-
пазоне от ААА (высшая степень 
инвестиционной надежности) до 
С (состояние дефолта по долго-
вым обязательствам). Идея при-
глянулась и привилась: в 1913 году 
флорист-маркетолог Джон Ноулз 
Фитч учредил издательство имени 
себя (Fitch Publishing Company), 
«углубив» систему Муди рейтин-
говым диапазоном от 
ААА до D. 

С годами компания 
Пура объединилась со 
статистическим бюро 
Лютера Ли Блэйка 
(Standard Statistics 
Bureau) в корпора-
цию Standard & Poor's 
(1941 г.). В 1966 году 
S&P поглотил изда-
тельский концерн The 
McGraw-Hill. 

Агентство Moody's плавно пере-
текло в руки крупных агрегаторов 
капитала вроде Berkshire Hathaway, 
а Fitch упокоилась в объятиях фран-
цузской финансовой акулы Мар-
ка Ладре де Лашарьерра (концерн 
Fimalac). 

Справедливости ради нужно за-
метить, что название «Олимпийская 
Тройка» — своеобразная дань полит-
корректности. Львиная доля рейтин-
гового бизнеса приходится на Moody's 
и Standard & Poor's. Эти агентства кон-
тролируют по 40% мирового рынка 
каждый. Fitch вместе со 150 другими 
зарегистрированными по миру агент-
ствами назначены, в основном, на роль 
номинальной альтернативы и ритуаль-
ной конкуренции. 

Деловую активность РА условно 
стоит поделить на три исторических 
периода. Первый — с начала XX 
века по конец 40-х годов — опять же 
условно можно определить как эпоху 
ученичества. Агентства исправно по-
крывали своими рейтингами 100% 
американского рынка долговых обя-
зательств, вовсю эксплуатируя не-
довольство публики ролью банков в 
эмиссиях частного бизнеса. 

Проблема в том, что андеррай-
теры, стремясь снизить риски до 
минимума, в обязательном порядке 
настаивали на вхождении своих 
представителей в советы дирек-
торов компаний, эмитирующих 
облигации. Это обстоятельство 
открывало банкам доступ ко всей 
инсайдерской информации, и они, 
при отсутствии каких бы то ни было 
законодательных запретов, любезно 
и без малейшего зазрения совести 
снабжали ею избранных инвесторов 
из круга приближенных лиц. Ин-
весторам с улицы оставались лишь 
рекламно-восторженные крики о 
«шансе всей жизни» и «облигациях 
века». 

В создавшейся си-
туации рейтинговые 
агентства со свои-
ми ААА, Аа2 и ВВВ 
вполне перекрывали 
потребности  в  ин-
формации участни-
ков рынка, не обре-
мененных элитными 
знакомствами. Кор-
мушка рейтинговых 
агентств существенно 
поджухла в середине 

30-х, после воплощения целого бу-
кета законодательных актов, кото-
рые регламентировали биржевую 
активность, ужесточали требования 
к эмитентам долговых обязательств 
и ограничивали инсайдерский бес-
предел банков. 

Эмитенты готовы платить 
миллионы, лишь бы выгадать 

себе высокий рейтинг — «золотой 
ключик», открывающий доступ 
к кошелькам инвесторов

80%
рынка рейтинговых 
агентств покрывают 
две ведущие 
конторы — Moody's 
и Standard & Poor's
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В целом в первый период своей 
биографии рейтинговые агентства 
справились с возложенными на них 
задачами: примерно 80% корпора-
тивных облигаций, отмеченных рей-
тингами инвестиционного уровня 
(от ААА до А3 по шкале Moody's), 
успешно справлялись со своевремен-
ным погашением обязательств. 

Хуже обстояли дела с рейтингами 
муниципального долга и долга шта-
тов. Здесь рейтинговые агентства в 
большинстве случаев переоценивали 
качество облигации и, соответствен-
но, недооценивали степень инвести-
ционного риска. 

На раннем этапе выявился и та-
кой родовой дефект оценочной дея-
тельности, как лаггинг, от которого 
рейтинговым агентствам не удалось 
избавиться и поныне. Практически 
во всех случаях рейтинг отражал 
не реальное состояние дел компа-
нии, а их предысторию. В резуль-
тате бизнес находится на пороге 
дефолта, а рейтинг его долговых 
обязательств все еще сохраняется на 
инвестиционном уровне. И наобо-
рот: компания вышла из финансо-
вых затруднений и готова со всей 
ответственностью расплатиться по 
обязательствам, однако занижен-
ный рейтинг, навешенный не по-
спевающим за развитием событий 
агентством, камнем тянет на дно, 
отсекая потенциальных инвесторов. 

Второй период истории РА свя-
зан с послевоенным экономическим 
бумом, затянувшимся аж до начала 
70-х. С 1945 по 1965 год дефолт пере-
жило менее одной десятой процента 
(0,1%!) всех корпоративных долговых 
обязательств Америки. 

Агентства выставили рейтинги 
высшего — инвестиционного — уров-
ня 93,5% всех облигаций и в прямом 
смысле слова задышали на ладан. В 
самом деле: кому нужны услуги по 
оценке риска в ситуации, когда риска 
практически никакого нет?

Еще одна тенденция послево-
енного периода активно способ-
ствовала отмиранию РА: массовой 
популярностью стало пользоваться 
прямое размещение долга, в отличие 
от традиционно публичного (public 
placement). Эмитенты выплачива-
ли слегка повышенный процент по 
бондам, зато обходились без лишней 
волокиты и ограничений, сопря-
женных с биржевой регистрацией 

эмиссии. В условиях почти гаран-
тированного исполнения долговых 
обязательств корпоративными эми-
тентами инвесторы с готовностью 
обменивали биржевую ликвидность 
облигаций на повышенные купон-
ные выплаты.

Продлись идиллическое состоя-
ние еще пару-тройку лет, и рейтин-
говым агентствам можно было бы 
смело рисовать эпитафии, но история 
распорядилась иначе. 15 августа 1971 
года случился выдающийся экономи-
ческий беспредел3, давший рейтин-
говым агентствам не просто вторую 
жизнь, а жизнь царскую. Именно в 
новых исторических реалиях, сло-
жившихся после отмены привязки 
доллара к золоту на международном 
рынке, родилась системная потреб-
ность в институтах оценки вирту-
альных активов. 

Поскольку мировая системообра-
зующая валюта в одночасье потеря-
ла реальные оценочные ориентиры, 
автоматически стало невозможным 
объективно оценивать и реальную 
стоимость долговых обязательств 
бизнеса, ведущего расчеты в этой 
самой виртуальной валюте. Если 
бы рейтинговых агентств не суще-

ствовало в 70-е годы, правительство 
США непременно создало бы их в 
приказном порядке, иначе бы вся 
система экономических отношений 
погрузилась в беспросветный хаос. 

В 1975 году Комиссия по ценным 
бумагам и биржам снизила требо-
вания к резервам банков и иных 
финансовых учреждений при усло-
вии, что их активы инвестированы 

в долговые обязательства «высокой 
степени надежности». Критерием 
такой надежности должны выступать 
рейтинги «Национально признан-
ных Статистических рейтинговых 
организаций» (Nationally Recognized 
Statistical Rating Organization, или со-
кращенно NRSRO). Число агентств, 
удостоенных правительством США 

После отмены привязки 
доллара к золоту родилась 

системная потребность в 
появлении институтов оценки 
виртуальных активов

3  О «шоке 
Никсона» 

читайте наше 
эссе «Мулла и 
президенты» 
(«Бизнес-журнал», 
2007, № 17).
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МОСКОВСКИЙ БИЗНЕСКОП ПЕРЕДОВАЯ

титула NRSRO, в разные годы коле-
балось от 7 до 10, но мы помним, что 
80% всего рынка покрывают лишь 
две конторы — Moody's и Standard 
& Poor's.

Снижение требований к резер-
вам стало лишь первой ласточкой 
системной интеграции рейтинговых 
агентств. Далее последовали:
 > 1982 год: снижены требования 

по раскрытию деловой информации 
(disclosure) для эмиссии долговых 
обязательств инвестиционного уров-
ня (не ниже ВВВ);
 > 1989: пенсионным фондам раз-

решили инвестировать в ценные 
бумаги, обеспеченные активами ин-
вестиционного уровня (не ниже А);
 > 1989: ссудно-сберегательным ас-

социациям запретили инвестировать 
в облигации ниже инвестиционного 
уровня (не ниже ВВВ);
 > 1991: введены ограничения на 

размеры инвестиций открытыми 
паевыми фондами в ценные бумаги 
ниже инвестиционного уровня (не 
ниже А1);
 > 1994: размеры амортизацион-

ных отчислений банков и ссудно-
сберегательных ассоциаций по-
ставлены в прямую зависимость от 
рейтинга того или иного актива;
 > 1998: Министерство транспорта 

имеет право кредитовать только про-
екты, получившие рейтинг инвести-
ционного уровня (не ниже ВВВ);
 > 1999: право на открытие нацио-

нальными банками финансовых под-
разделений поставлено в зависимость 
от рейтинга их долговых обязательств 
(не ниже А).

Cистемная интеграция рейтин-
говых агентств отразилась на схеме 
оплаты их услуг. На протяжении всей 
истории РА зарабатывали на хлеб с 
маслом за счет потенциальных инве-
сторов, которые оформляли подписку 
на рейтинговые бюллетени. Начи-
ная с 70-х годов бремя оплаты труда 
перенесли на... эмитентов, поскольку 
отныне именно они оказались кров-
но заинтересованными в получении 
достойного рейтинга от NRSRO!

Последнее звено новой конструк-
ции — неустранимый конфликт инте-
ресов всех сторон, задействованных 
в финансовой оценке и рейтингах: 
 > государство оказывает незаконное 

предпочтение «придворным» агент-
ствам, выделяя их в особую элитную 
группу NRSRO;

 > эмитенты долговых обязательств 
готовы платить NRSRO миллионы 
долларов, лишь бы выгадать себе вы-
сокий рейтинг — вожделенный «зо-
лотой ключик», открывающий доступ 
к самым кошелькастым инвесторам;
 > рейтинговые агентства теряют 

всякий интерес к рядовым потреби-
телям их продукции, поскольку за-
казывают музыку и танцуют девушку 
уже не инвесторы, а эмитенты.

Стоит ли удивляться, что в послед-
нее десятилетие поведение РА вышло 
за рамки всяких приличий. Золотые 
ААА, присвоенные синтетическим му-
сорным ипотекам и Энрону, — лишь 
вершина айсберга откровенного за-
говора РА на стороне инвестиционных 
банков и нечистоплотных эмитентов. 

Чего стоит одна лишь тактика 
notching — скоординированных дей-
ствий Moody's и Standard & Poor's 
по автоматическому даунгрейду цен-
ных бумаг и долговых обязательств 
эмитентов, отказавшихся по тем или 
иным причинам от проведения оценки 
у Ахава и Шемаии. Поскольку пода-
вляющее большинство мелких и част-
ных инвесторов в мире ориентируется 
исключительно на рейтинги Moody's и 
Standard & Poor's, ни один эмитент в 
здравом уме не будет заказывать оцен-
ку на стороне, даже если этой стороной 
окажется Fitch, формально примкнув-
ший к олимпийскому дуумвирату4.

Не будем тратить время на пере-
числение случаев прямого выкручи-
вания рук, когда элитные РА занижали 
рейтинги эмитентам муниципального 
долга, школам, больницам и прочим 
общественным организациям в на-
казание за отказ проводить оценку 
долговых обязательств в правильном 
месте5. Важно понимание: рейтинго-
вым агентствам будет наплевать на 
любую общественную обструкцию и 
падение репутации в глазах этой самой 
общественности до тех пор, пока Дядя 
Сэм не потеряет к РА интереса и не вы-
ставит за дверь системную интеграцию. 

Этого, однако, никогда не слу-
чится: виртуальный бизнес и вир-
туальная финансовая система не 
могут существовать без оценочных 
институтов, наделенных особыми 
привилегиями и полномочиями. 
Следовательно, рейтинговые агент-
ства могут спать спокойно. По край-
ней мере — до полного разрушения 
всей современной экономической 
структуры.

4  Официальное 
обвинение 

Moody's и Standard 
& Poor's в notching 
как раз Fitch и 
выдвинул.

5  Особо 
любопытные 

могут начать 
расследование 
с иска штата 
Коннектикут 
к Moody's и 
Standard & Poor's 
двухлетней 
давности.


