а. Компания «Standard & Poor», я думаю, название вы все знаете, те самые, на рейтинг которых мы привыкли ориентироваться и говорить «Standard & Poors» снова повысила нам рейтинг. а я еще помню годы, когда наоборот они нам рейтинг все время понижали. Да, это был 97-й и 98-й, каждый раз. Ну, повышают и понижают они по объективным обстоятельствам и, в общем, работают зеркалом, а не сами придумывают, чего и как. Работают зеркалом, отражая каким образом мы сами смотримся, поэтому это очень интересно. Я попросила Алексея подробно рассказать подробно о том, что для них важно, что они сами вкладывают в эти исследования. Ну, собственно, выбор темы практически произвольный, как всегда у нас. Я преднамеренно затягиваю вступление, чтобы все успели рассесться. Не думайте, что я так люблю говорить вместо лектора. Просто чтоб лектор не говорил, когда вы ходите все. Алексей, все расселись, я надеюсь, выключили телефоны. Пожалуйста, начинайте. Я очень рада, что вы к нам пришли.

А.НОВИКОВ: Ирина, большое спасибо. Добрый день, уважаемые коллеги. Я представляю международную компанию  «Standard & Poor». Это очень большая компания, я нее офисы в 24 странах мира и, в частности, в России. Это довольно большой офис - у нас работает порядка 60 человек, из которых примерно половина аналитиков. Вы, наверное, много слышали про  Standard & Poors по телевизору, по радио, и есть индексы, есть рейтинги и так далее. Но в России главный бизнес - это кредитные рейтинги, и собственно, о них пойдет речь, о том угле зрения, который мы для себя берем в отношении российской экономики, российских финансов, и так далее. 

Ну, буквально два слова о том, откуда это все взялось, что это за бизнес и каким образом он появился. Компания сама по себе американская, родилась она в 1861 году. 1861-й год в Америке - это год фантастических финансовых скандалов, махинаций, чудовищных совершенно дел в отношении государственных расходов, которые американское правительство тогда совершало, пытаясь освоить гигантскую территорию Соединенных Штатов, строя дороги, каналы. Это были главные инвестиционные проекты того времени и, собственно говоря, инвесторы в большинстве своем были европейские, хотя часть американских с восточного побережья. И они все были крайне озабочены тем, каким образом деньги, которые они вкладывают в эти проекты, а также государство, которое вкладывало в эти проекты деньги, каким образом они тратятся, вернутся ли они, окупятся ли они, и т.д. И в 1861 году, это как раз накануне Гражданской войны между Севером и Югом, появился такой человек, которого звали Генри Пур, и, собственно,  Standard & Poors во второй части своего названия носит его имя. Это был человек, брату которого принадлежала одна их первых железных дорого в США, в Новой Англии, который прекрасно понимал этот бизнес и который решил на основе своего понимания опубликовать справочник, который назывался «Железные дороги и каналы США», где он указал все финансовые параметры, которые он к тому моменту мог понять по проекту строительства, прежде всего, трансконтинентальных железных дорог.

Для того, чтоб вам дать небольшое ощущение того, какие были махинации - например, правительство выплачивало за каждую дополнительную милю построенной дороги частному инвестору довольно приличные деньги, поэтому первоначально трансатлантическая дорога шла таким зигзагом, чтобы увеличить километраж. И разумеется, все это волновало частных инвесторов и, в частности, Генри Пура, который обращал на это внимание, и выводы его были достаточно неутешительными. Правительство также давало субсидии на освоение нефтяных месторождения в Калифорнии. Были большие аферы, связанные с тем, что по сути дела строились фанерные вышки, приглашались государственные эксперты, в землю закапывалась бочка с нефтью, демонстрировался фонтан, получались гигантские деньги, и все это уходило, естественно, в карман людей, которые манипулировали государственными расходами таким образом. Так вот, собственно, с этого начался бизнес  Standard & Poors, появилась крайне неудобная, крайне опасная индустрия, которая впоследствии получила название «Индустрия кредитных рейтингов», то есть оценка кредитоспособности, а проще говоря, способности и желания, что очень важно, любого заемщика, будь то эмитент долговых бумаг или заемщик банковского кредита, способность заплатить вовремя и в полном объеме. И вот эти слова очень важны - не только в полном объеме, но вовремя. И, собственно говоря, этим мы занимаемся уже 165 лет. И теперь уже не только в США, но и во многих странах мира наш бизнес существует - в 120 странах мира. Уже 110 было некоторое время тому назад. И российский бизнес при этом один из самых интересных и один их самых, пожалуй, быстро развивающихся - у нас в год прирост нашего бизнеса составляет порядка 70%. это связано с тем, что многие компании и банки занимают огромное количество денег, и мы, естественно, выдаем независимую оценку того, как мы считаем, вовремя ли они заплатят, имеется ли у них достаточно возможностей и способностей заплатить вовремя и в полном объеме. Вот в этом, собственно, смысл того, что мы делаем и того, что происходит, именно с этой точки зрения. Политически мы очень в этом смысле нейтральны. Бывает так, что, например, страны с в общем-то недемократическими режимами - такими, как Китай, например, - имеют очень высокий рейтинг кредитоспособности. Или такие, как Сингапур - один из самых высоких рейтингов - Triple A. Я потом расскажу об этой шкале. Но так или иначе, для нас важно, чтобы инвестор или кредитор понимал, вернутся ему деньги или нет. Это единственный вопрос, на который мы отвечаем. И в нашей оценке нет никаких морально-этических соображений, нет никаких соображений, кроме одного - вернут деньги или нет, вовремя или нет.

Мы очень родственны журналистам, поскольку кредитный рейтинг - это мнение, это расчетный показатель. Это не результат какого-то алгоритма, это именно мнение о кредитоспособности. И в буквальном смысле рейтинг выставляется на т.н. «рейтинговом комитете» - сидит 5-7 человек, в зависимости от того, о каком должнике, о каком эмитенте идет речь, и рассматривают доклад ведущих аналитиков. А доклад покрывает различные особенности экономики и финансов того или иного эмитента, будь то банк, корпорация или страна. И на этом комитете, который длится 2-3 часа, иногда полдня, иногда несколько дней, в зависимости от сложности поставленных задач, в конечном итоге рейтинг присваивается путем голосования, никаким другим образом. То есть здесь, конечно же, используется весь инструментарий - финансовый анализ, инвестиционный анализ и т.д., но результат получается в результате обсуждения, качественного голосования, и рейтинг присваивается путем голосования. Поэтому мы и говорим о том, что это мнение. И, как и всякое мнение, оно естественно охраняется фундаментальными законами, которыми охраняется свобода этого мнения, которыми охраняется свобода прессы, и в этом смысле чувствуем себя ровно так же, как и вы, как и журналисты. Любые попытки на нас надавить воспринимаем крайне нервозно и пытаемся охранять свою репутацию всеми возможными способами. Что такое в данном случае для нас репутация? Это независимость от коммерческого интереса и от государственного. От обоих интересов. Если какая-то компании хочет, чтобы мы ей натянули рейтинг, каким-то образом на нас давит, то мы имеем соответствующие внутренние процедуры для того, чтобы минимизировать это и избежать этого полностью. То же самое и с государством. Ну например, каким образом мы это делаем. Мы, например, для того, чтобы присвоить рейтинг стране, используем аналитиков, которые в большинстве своем находятся за пределами страны и работают в других страха. То есть самый рейтинговый комитет состоит из аналитиков, которые да, специализируются на России и других странах, но находятся за пределами этой страны, в данном случае России. Если мы собираем рейтинговый комитет по любой компании, как правило, у нас есть аналитик из Сингапура - я имею в виду Россию в данном случае, - из Парижа, из Лондона, из России, из Северной Америки. То есть в принципе повлиять на состав этого комитета никак нельзя. Но это только одна из форм защиты нашей репутации. Разумеется, мы соблюдаем принципы деловой этики, мы подписываем кодексы, которые не позволяют нам, ни одному из аналитиков - правда, ни один из московских аналитиков не владеет акциями никаких компаний, - просто не дошло еще до этого, наверное, - но вообще говоря, если аналитик или кто-то их членов семьи аналитика владеет какими-то акциями, то он должен обязательно раскрыть эту информацию менеджменту ,и в этом случае он будет удален от процесса присвоения рейтинга этой компании. Аналитики не имеют права знать, сколько стоит кредитный рейтинг. Соответственно, люди, которые занимаются коммерческими обязательствами по отношению к тем компаниям, которым мы присваиваем рейтинг, они не имеют права присутствовать на рейтинговых комитетах и вмешиваться в аналитические процессы. 

То есть целая система очень жесткой регламентации. Если будет интересно, я потом расскажу об этом специально. И очень важно, чтобы критерий, по которому мы оцениваем риски, были публичные, чтобы ни у кого не возникало сомнений в том, как мы это делаем, чтобы не было ощущения, что это черный ящик, из которого вываливаются какие-то кредитные рейтинги и, соответственно, все думают - да, наверное, там у них какая-то специальная инсайдерская информация и т.д. и т.п. У нас действительно есть много конфиденциальной информации, которую нам передают компании, коммерчески конфиденциальной, которую они считают конфиденциальной, которую мы очень жестко охраняем и не публикуем ее в своих отчетах. Но мы используем ее для того, чтобы понять сам кредитный риск, и для нас это невероятно важно. Качество нашего анализа - это принципиальная основа репутации, поэтому мы всегда работаем только в интерактивном взаимодействии с той компанией и с той страной, которую мы оцениваем. У нас нет рейтингов, основанных на публичной информации. То есть если мы, например, видим, что появляется какая-то интересная информация, мы ее можем использовать, но значительная часть нашего анализа - это общение с менеджментом. В случае Российской Федерации это Министерство финансов, с Центральным банком, с Министерством экономики. Для того, чтобы понять стратегию на будущее, понять, как будет управляться долг, активы, как будет проводиться финансовая и кредитно-денежная политика. Так вот, в конечном итоге, все это делается для того, чтобы мнение, которое мы выдаем в конечном счете потребителю, инвестору, чтобы оно было достаточно надежным, чтобы он нам доверял. Достаточно нам ошибиться, и нашему бизнесу, в общем-то, придет конец. Здесь я нарисовал процедуру присвоения кредитного рейтинга - она занимает 6-8 недель. Но вы видите, что это длительная тяжелая процедура. Это взаимодействие непосредственно с клиентом, с нашим клиентом, которому мы предоставляем рейтинг. Сам процесс очень трудоемкий .как правило, над самим рейтингом работает два аналитика, иногда больше, но никогда не меньше двух - для того, чтобы, опять же, соблюдать объективность, угол зрения. И впоследствии, соответственно, именно рейтинговый комитет принимает решение.

Вот чем кредитный рейтинг не является - он НЕ аудит, хотя по трудоинтенсивности этот процесс ничуть не менее емкий. То есть аудит подтверждает отчетность компании, ее соответствие определенным принципам, в том числе и законодательству. Рейтинг этого не делает - мы берем на себя ответственность сказать, какова вероятность дефолта, но не более того. И мы допускаем, что наше мнение может быть ошибочным, и собственно, рынок должен решить, доверять нам или нет. В случае с аудитом есть целая серия законов, которая регламентирует эту деятельность, и поэтому мы ни в коей мере не должны путаться с аудитом . Иногда нас путают в прессе, говорят, что «мы прошли аудит и получили рейтинг», это совершенно разные вещи, процессы. Мы смотрим на аудиторские заключения, но для нас они являются материалом к сведению, не более того. Это не рекомендация. Мы не имеем права называть себя экспертами, консультантами, потому что в этом случае возникает конфликт интересов. Представьте себе, что мы посоветовали какой-то компании снизить уровень долга, а она все равно попала в дефолт. И одновременно мы оценили эту компанию как компанию с относительно невысоким риском. Мы этого делать не можем. Мы только оцениваем, каков риск. Никаких советов компаниям, что делать, мы не даем. Они могут использовать наши материалы, потому что там всегда указаны слабые и сильные стороны, с нашей точки зрения. Но, опять же, то, что хорошо для долговой политики, может быть совершенно не так замечательно для общеэкономической политики. И очень часто эти интересы идут вразрез. Поэтому жить ради кредитного рейтинга  компания ни в коем случае не должна. Понятно, существуют какие-то разумные объемы долга. Но часто встречается такое мнение, что чем выше кредитные рейтинг, тем лучше, - с какой-то точки зрения да, потому что есть лишь один измеритель того, насколько этот кредитный рейтинг нужен, что он делает, зачем этому инвестору нужен эмитенту он нужен. А нужен он ему по простой причине - когда он выходит на рынок капитала и хочет занять денег кредитный рейтинг как независимая оценка позволяет ему снизить стоимость привлеченных средств. То есть, грубо говоря, снизить тот процент, по которому он может одолжить деньги, потому что в этом проценте всегда сидит та доля неопределенности, которую инвесторы очень не любят и которую они хотят для себя определить - насколько этот эмитент надежен или не надежен. И мы, собственно, этим и занимаемся - мы говорим, насколько он надежен или не надежен. Поэтому как только эта оценка появляется, этот элемент неопределенности пропадает, и, соответственно, инвестор уже с большим желанием, очевидно, уже с меньшим процентом может одолжить деньги компании или банку или стране. И, собственно, у кредитного рейтинга есть одна очень прагматическая цель - снизить стоимость привлечения средств для любого заемщика. И в данном случае этой целью мы и руководствуемся.

Это не ренкинг. Очень часто вы видите в журналах публикации - кто-то на первом месте, кто-то на втором, кто-то на десятом. Это по банкам очень распространено. Отличие очень простое я потом о нем расскажу более подробно. Но в случае первого, второго, четвертого места, эти места задаются самим набором присутствующих в этом ренкинге банков - стоит убрать первый, и второй станет первым, убрать второй - третий станет первым. И т.д. Вот в нашей классификации такое невозможно, потому что за каждым рейтингом стоит некая абсолютная вероятность дефолта, которую мы пытаемся определить. Абсолютная вероятность того, что должник не заплатит деньги в срок и в полном объеме.

Ну вот, собственно, внутренний регламент рейтингового агентства я тут и перечислил. Это кодекс этики, это требование конфиденциальности ,это требование раскрытия информации каждым сотрудником о своем состоянии и возможном конфликте интересов. Это правило т.н. «китайских стен» между различными подразделениями компании, в частности, между аналитическим и коммерческим, и специальный совет по аналитической политике, который утверждает изменение критериев нашей рейтинговой оценки.

Эта шкала, по которой мы оцениваем рейтинг кредитоспособности: самый высокий, надежный - это «ААА», дефолт - это «D», в самом низу, и есть целая серия промежуточных категорий. Система очень простая - от «ААА», «АА» и «А» дальше идут «BBB», «ВВ» и «В» и т.д. Между «ВВВ» и «ВВ» проходит невидимая линия, которая отделяет т.н. спекулятивную категорию, которая ниже «ВВВ», от инвестиционной категории. И инвестиционная категория рынка - это не наше название, но вот с категорией «ВВВ»  крупные т.н. Институциональные инвесторы, а туда входят крупные страховые компании международные, пенсионные фонды, они могут вкладывать в бумаги, то есть кредитовать тех, кто имеет рейтинг уровня «ВВВ» и выше, то есть понятно, для того, чтобы сохранить деньги, которые необходимы потом в виде пенсии. Вот ровно такая же дискуссия идет сейчас по поводу стабилизационного фонда РФ - одни предлагают его немедленно инвестировать в высокодоходные инструменты, другие говорят - нет, поскольку это стабилизационный фонд или резервный фонд, на черный день, грубо говоря, то мы его должны инвестировать в самые надежные инструменты, а самые надежные инструменты как раз не обладают высокой доходностью ,то есть чем более надежный инструмент, те меньше доходности он приносит, потому что тем меньший процент по нему - совершенно понятно. Тут обратная зависимость. И в данном случае одна группа говорит о том, что стабилизационный фонд нужно наращивать и вкладываться как можно больше в высокодоходные инструменты, а группа другая во главе с министром финансов, более консервативная, говорит о том, что нет, только в ценные бумаги крупных государств, причем очень надежных типа США, европейских государств с рейтингом «ААА», «АА», но ничуть не ниже. Вот, собственно, две разные концепции - одна для сохранения, другая для умножения денег. Конечно, когда речь идет о резервном фонде, о стабилизационном фонде, концепция сохранения денег гораздо важнее.

Мы иногда по каждому рейтингу присваиваем прогноз - бывает позитивный, стабильный, негативный и развивающийся. В зависимости от того, как мы видим изменение факторов в отношении кредитоспособности. Вот в России сейчас, у российского правительства сейчас рейтинг «ВВВ+», прогноз стабильный, бывает позитивный - это означает, что через 6 месяцев, а может, через пару лет, рейтинг может быть повышен. Эта таблица, которую вы видите - самая главная таблица, которая позволяет проверять качество нашей работы, которая вообще делает нашу работу осмысленно. Слева вы видите категорию кредитного рейтинга - «ААА», а ниже «ССС» - вот это вот вся наша шкала. Немножко в огрубленном виде, поскольку мы используем знаки +, - и так далее. А напротив стоят цифры, которые означают вероятность дефолта через 1 год, через 2, 3, 4 и через 5 лет. Как это можно посчитать? Мы делаем такие обзоры статистические ежегодно по тысяче заемщиков которые мы рейтингуем. То есть - возьмем категорию «ВВВ», это та самая категория, в которой находится Российская Федерация сейчас как заемщик, то есть правительство РФ. Вероятность дефолта - 0,27% в первый год, 0,81% во второй, в третий - 1,4%. Грубо говоря, это значит следующее - что из 100 заемщиков с таким рейтингом через три года может задефолтить, грубо говоря, один с половиной, через четыре - два, через пять - три.. то есть если страна или компания с таким рейтингом объявляет дефолт, ошибка это или нет, зависит от того, сколько таких компаний - тех, которые получили такой рейтинг. То есть если из примерно столько. То есть они находятся в рамках этих цифр примерно, и вероятность дефолта по категории более высокой, соответственно, ниже, чем по категории более низкой, то все в порядке. Если начинаются инверсии, то тогда плохо. Инверсия, в данном случае, когда, например, по категории «А»  у вас выше, чем по категории «ВВВ». Этого не может быть, потому что это значит, что мы делаем что-то неправильно. Грубо говоря, тогда больше компания с рейтингом «А» объявляют дефолт, чем компании с рейтингом «ВВВ». И каждый год мы делаем такой анализ по разным отраслям, отдельно по суверенным рейтингам отдельных стран, отдельно по корпоративным, отдельно по банковским, и публикуем это открыто для того, чтобы все видели, как мы работаем, и чтобы мы понимали тоже, что у нас происходит с критериями. Если мы видим какую-то тенденцию сближения вероятностей по двум разным категориям, мы сразу начинаем разбираться, в чем дело, - может, наш критерий неправильное. И, соответственно, меняем это критерий. На основе этих цифр инвесторы определяют премию за риск, то есть, грубо говоря, ту процентную ставку, которую они предлагают заемщикам. Это самая главная таблица, которая является результатом нашей работы. Рейтинги буквенные -это только вершина айсберга. Самое главное - это эта вот таблица. Их гораздо больше, этих таблиц, потому что мы отдельно оцениваем, сколько рейтингов перешло из одной категории в другую, сколько получили за определенный промежуток времени прогноз позитивный, сколько позитивный. То есть это целая книга матриц, которые инвесторы используют, чтобы определить премию за риск. Вот то же самое, но только в графическом виде, более четко. То есть если рейтинг у компании «ССС», то вероятность ее дефолта в течение 10 лет 57%. То есть в течение 10 лет 57 таких компаний из 100 объявят дефолт. В этом смысл.

Я уже говорил о том, что дает заемщику получение рейтинга - это независимая оценка, которая нужна инвестору, чтобы правильно понять риск и снизить премию за риск, это инструмент внутреннего стратегического планирования, создание кредитной история, облегчение процесса размещения ценных бумаг. Потому что вы не можете выпустить европейские облигации, если у вас нет кредитного рейтинга как минимум от двух агентств. Это негласное правило на рынке. Вы можете предложить, но никто не купит. Это достаточно очевидные вещи. Если рейтинг достаточно высокий, это доступ к новым категориям инвесторов, в пенсионные фонды, страховые компании  и т.д. Очень важная функция кредитного рейтинга - это защита вас как заемщика от паники на рынке. На рынке начинается паника, кто-то объявил дефолт - все сразу начинают убирать свои деньги, уводить деньги с рынка, выводить свои деньги из ценных бумаг, которые они купили, особенно иностранные инвесторы. В данном случае кредитный рейтинг - это поплавок, потому что если мы его по-прежнему оставляем ровно таким, какой
 он есть, хотя, конечно, наша паника может повлиять и на наше мнение о кредитной компании как о заемщике, потому что у него не будет возможности занять средства, чтобы переложиться. Но тем не менее, как правило, это происходит уже с большим лагом. В данном случае, если у вас есть такая независимая оценка, каким бы агентством она ни дана - нашим или каким-то другим,  - это всегда хорошо, поскольку дает возможность инвестору удержаться от панических настроений этого конкретного эмитента. Здесь я перечислил, на что мы смотрим, если говорим о компаниях, - мы смотрим, прежде всего, на анализ бизнес-рисков, это зависит от отрасли. Если это нефтегазовая отрасль, это одни риски, если это телекоммуникации, это другие риски. У них разная нормативно-правовая среда, разное лицензионное законодательство, разное регулирование. На позиции эмитента на рынке смотрим, на стратегию развития его на рынке, , на качество его менеджменте. Именно поэтому, кстати, нам и нужно встречаться с менеджментом - для того, чтобы понять какого качества политику и стратегию они разрабатывают..  затем идет полный перечень анализа финансовых рисков. Это финансово-денежная политика, структура финансовых потоков, капитал, долг и его структура и источники финансирования и финансовая гибкость. Это все категории финансово-инвестиционного анализа, по которым написаны огромные тома. Вот это вот все мы используем. Результатом является отчет, который предлагает определенный уровень рейтинга.

Теперь - когда кредитный рейтинг становится новостью, прежде чем мы перейдем к собственно анализу финансово-экономической части, характеризующей кредитоспособности РФ как таковой и компаний, которые оперируют.

Прежде всего, новость это когда первый эмитент получает кредитный рейтинг, он становится, как мы говорим, на карту, он становится видимым и понятным. Потому что до этого он может быть известен по имени, а может быть и неизвестен. И понятное дело, что по его поводу существуют мнения, но, опять же, такого объективного мнения нет. И вот когда появляется кредитный рейтинг, это важно. Его изменение - это всегда новость. Особенно когда речь идет о  крупном эмитенте - о РФ как о должнике или о Газпроме или о Роснефти, то есть  о тех компаниях, на которые приходится значительная часть корпоративного долга РФ. Когда рейтинг выше, чем суверенный рейтинг - представьте себе, что может быть ситуация, когда заемщик внутри страны обладает кредитоспособностью более высокой, чем правительство, - это отдельная тема, она очень тяжелая. Мы ее можем специально обсудить, но так или иначе, такие ситуации бывают. И в России такая ситуация была один раз - когда компания AIG - это страховая компания - открыла здесь свой филиал, дочернюю структура, а не филиал, и прогарантировала все ее операции на 100%. и вот у этой компании рейтинг был выше, чем у РФ  за все время существования компании, и до сих пор такой.

Кредитный рейтинг иногда используют различные регулирующие органы для того, чтобы, например, отрегулировать политику в отношении кредитного портфеля банков. Собственно, понятно, что банки раздают кредиты, и совокупность кредитов называется кредитным портфелем, и под каждый кредит нужно определенное резервирование средств на основе оценки риска. И бывает, что в разных странах это по-разному. А сейчас это вообще специальное соглашение, которое называется «Базель-2». Оно регулирует это резервирование средств под каждый кредит в зависимости от рейтинга того заемщика, которому этот кредит выдан. И очень часто бывает интересно узнать, какова политика государства в отношении регулирования кредитных портфелей и как там используются рейтинги. Особый и очень интересный случай  -это кредитный рейтинг, который указан в проспекте эмиссии долгового обязательства. Здесь я расскажу одну историю по поводу Роснефти.

Несколько лет назад, значительно раньше, чем Роснефть вышла на те объемы долга, которые сейчас, у Роснефти был очень низкий рейтинг. Сейчас он относительно высокий, а до этого, года 3-4 назад, он был на уровне «В-», то есть это практически категория «ССС», дефолт в течение 5-7 лет мог составлять порядка 45%. у компании был огромный долг, и в проспекте эмиссии, то есть там даже была не эмиссия, а синдицированный кредит, то есть много иностранных банков выдали компании Роснефть кредит. И компания взяла на себя обзятельство выплатить этот кредит в том случае, если она нарушит какие-то определенные финансовые коэффициенты - например, в отношении к долгу, к активам и т.д.. такого рода условия называются ковенантами - в кредитном соглашении они прописываются. Так вот, был случай, когда эти ковенанты были нарушены, и бвнки были на грани того, чтобы потребовать от Роснефти высе деньги, которые были выданы Роснефти. Впоследствии начались уже переговоры, и, в общем, удалось найти консенсус в отношении Роснефти при помощи главного собственника Роснефти , поскольку других никаких рычагов уже не оставалось. Очень часто компании используют уровень кредитного рейтинга как ковенант - они говорят, что если агентство  Standard & Poors присвоит нам рейтинг ниже категории «ВВВ», то тогда вы можете потребовать от нас выплаты всего долга. Иногда туда записывают кредитные рейтинги. Это очень плохая практика, мы ее крайне не одобряем, потому что это приводит очень многие компании к тяжелым последствиям, и мало того, что ситуация ухудшается и рейтинг понижается до определенного уровня, так еще она ухудшится многократно, поскольку компания вынуждена будет выплачивать долги и может вообще стать банкротом. Но так или иначе, за этим имеет смысл следить. Очень часто имеет смысл следить за тем, как рейтинг противоречит т.н. спреду. Спред - это процентная ставка, которая существует в отношении определенного эмитента и процентной ставкой в отношении самого надежного эмитента. Вот самым надежным эмитентом считаются казначейские обязательства США - они берутся за уровень максимальной надежности, по отношению к нему измеряется уровень процентной ставки в отношении любых других заемщиков. И вот если эта процентная ставка соответствует, например, очень низкому рейтингу, а он на самом деле довольно высокий, - вот это вот интересный сюжет, на который имеет смысл обратить внимание - а в чем дело? Очень часто так происходит, но в долгосрочной перспективе все рейтинги, как правило, соответствуют определенным спредам.

Вот теперь мы уже перейдем к теме, которая, собственно, касается россии с точки зрения кредитного аналитика.

Вы знаете, что Российская Федерация за последние 7 лет изменяла свой рейтинг, в частности, по методологии  Standard & Poors, и было 10 повышений кредитного рейтинга, и наконец РФ присоединилась к клубу стран с очень высокой кредитоспособностью. Италия, для сравнения, имеет рейтинг на уровне «А», то есть всего лишь на одну-две ступеньки выше, чем Россия. И она уже в инвестиционной категории, обязательства российские могут покупать крупные иностранные инвесторы. То есть история очень позитивная, начиная с 98 года. 

А вот теперь мы посмотрим на распределение по рейтинговым категориям корпоративных и прочих рейтингов и прочих. И вы увидите - это абсолютно эксклюзивная ситуация для России. Вы не увидите такого ни в Восточной Европе, ни в Латинской Америке, ни в Азии. Рейтинг Российской Федерации «ВВВ+». Средний наиболее часто встречающийся рейтинг по всем эмитентам РФ «ВВ-». То есть получается, что между суверенным рейтингом РФ, то есть между оценкой российского правительства как должника и между оценкой в среднем корпоративного эмитента любого лежит 6 ступеней и три рейтинговых категории. Вот в этом самая главная проблема и состоит - почему так происходит? Что, компании не обладают надежным финансовым профилем? У них нет достаточной финансовой надежности?

Посмоодтрим, что происходит собственно по корпорациям, куда относятся Роснефть, Газпром и т.д. и т.п. - ровно та же самая картина: рейтинг РФ «ВВВ+», наиболее часто встречающийся рейтинг по корпоративным эмитентам «ВВ-». Смотрим, что происходит с банками м и страховыми компаниями - еще более серьзеная история: рейтинг РФ «ВВВ+», наиболее часто встречающийся «В+», здесь вы видите голубую полоску, которая показывает рейтинги нескольких государственных банков, которые оценены нами на только банки как таковые, сами по себе, нос учетом господдержки. Сюда относится ВТБ, Внешэкономбанк, Российский банк Развития и ряд других банков. Поэтому здесь вы видите - рейтинг уж у пяти финансовых институтов находится на уровне «ВВВ+», но это, на самом деле, не их собственный рейтинг, а рейтинг с учетом государственной поддержки. Без учета государственной поддержки - это более темной линией показано, в категории «ВВВ+» только два таких эмитента находятся на этом уровне. В чем дело? Почему кредитоспособность российской экономики хуже, чем кредитоспособность российского правительства? Существует два типа рисков, на которые мы смотрим. Первый риск - это риск суверенный, оценка российского правительства как должника, здесь все в полном порядке: здесь фантастические резервы золотовалютные - сейчас уже больше 400 миллиардов долларов, фантастический по размеру стабилизационный фонд - 120 миллионов долларов, очень низкий долг - уже порядка менее 10% ВВП, профицит бюджета, положительное сальдо платежного баланса, и все прочие макроэкономические характеристики, которые вы можете себе представить. Поэтому рейтинг РФ при таких параметрах мог бы быть на уровне «ААА». Он ниже, я потом расскажу, по каким причинам. Но так или иначе, это история крайне позитивная с точки зрения финансовых параметров, с точки зрения ликвидности, как мы говорим, огромного количества денег, проще говоря, которыми обладает российское правительство, поэтому для российского правительства в данный момент на заплатить по  своим обязательствам очень трудно, этого нужно просто не захотеть, потому что ресурсы все для этого существуют. Но есть страновые риски, в отличие от суверенных. Это риски, которые собственно, относятся к ведению бизнеса в РФ, и многие компании сами по себе уже могли бы иметь инвестиционный рейтинг «ВВВ» и выше, но не могут его иметь по причине того, что среда, в которой они функционируют, не дает им этого сделать, с нашей точки зрения. Она для них враждебна и некомфортна. Что я имею в виду? Я имею в виду, прежде всего, слабость рыночных институтов - начиная от регистрации компании и получения разрешения на лицензию, кончая различного рода регулированиями, которые постоянно меняются, будь то тарифы, будь то формулы расчетов трансфертов и так далее. Очень слабая предсказуемость правоприменения. Вы сами хорошо знаете примеры, когда один суд, разбирая примерно аналогичный случай, решает одно, а второй суд решает совершенно другое, разбирая примерно такой же случай. Слабая судебная система. Имеется в виду примерно то, о чем я уже сейчас сказал, а так же просто отсутствие грамотного представления о том, что, собственно, может происходить. Грамотность экономическая судей. Один из самых интересных примеров того, что мы сейчас обсуждаем, это ипотечное кредитование. Вы знаете, что под ипотечные кредиты, которые банки выдали жителям разных городов, они выпускают ценные бумаги, имея в виду, что когда жители будут платить кредиты, то они пойдут в погашение этих ценных бумаг. Это называется секьюритизацией. Вопрос, который мы сейчас пытаемся решить, что будет происходить, когда, например, возникнет ситуация, если заемщик не сможет расплатиться по своим долгам. Возможно ли т.н. обращение взыскания, то есть реально ли взять и получить в виде кредита по обеспечению саму собственно квартиру, которую купил заемщик. Для инвесторов этот вопрос важен. Я понимаю, что этот вопрос очень эмоциональный и социально чувствительный, но тем не менее, инвестор, который дает деньги под такого рода кредит, он хочет это знать. Предположим, что это возможно, но если это случается лавинным порядком, способны ли суды обработать такое количество случаев, которые могут возникнуть в результате финансового стресса? В настоящий момент просто практики такой нет. Известно, что обращение взыскания занимает примерно от 10 до 24 месяцев, то есть до 2 лет. Что будет, когда будет поток таких взысканий, никто не знает. И есть судебные система, которые оттестированы в этом режиме, многие страны уже прошли такого рода кризисы. Наша страна пока еще нет. Это одна из частных историй, которая для нас сейчас представляет методологическую проблему, - как понять вероятность дефолта, связанную с таким вот событием.. И наконец, для крупных корпоративных клиентов, совершенно понятно, что при слабости партийной системы, партии электоральные в нашей стране, по сути дела, созданные специально под выборы, большой политической истории за этими партиями не стоит, за исключением, может, коммунистической партии, но она не очень влиятельная. Поэтому переход политической борьбы в корпоративную плоскость стал достаточно очевидным. Когда у вас есть крупные корпорации, как Газпром или Роснефть, за которыми стоят определенные политические интересы, совершенно разные, для нас почему это важно? потому что и та и другая компании это вроде как государственный актив, и даже мы увеличиваем рейтинг этой компании, потому что мы ожидаем господдержку определенную. Но представьте себе, что, допустим, на президентских выборах побеждает человек из клана Газпрома, что происходит с Роснефтью? Конечно, ничего страшного с ней в принципе не произойдет, но возможно изменение состава совета директоров, персонального состава людей, которые принимают стратегические решения, включая решения по крупным инвестиционным программам, а это огромные расходы, по долгам. Учитывая, что сейчас эти крупные банки и компании заняли огромное количество денег, то есть объем внешнего долга РФ в целом, не правительства, а в целом растет довольно серьезно, не в процентах от ВВП, а в абсолютном измерении, сейчас больше 350 миллиардов долларов, при ВВП в триллион двести миллиардов, это, собственно, деньги, занятые частным сектором. И, в частности, на Газпром и Роснефть приходится, Транснефть, порядка 80 миллиардов долларов. Переход политической борьбы в эту плоскость означает для нас определенные риски, которые будут потом транслированы в риски финансовые.

Теперь буквально два слова по поводу того, каким образом эти же страновые риски могут повлиять на суверенный рейтинг РФ. Как я уже сказал, этот рейтинг отражает именно платежеспособность правительства, но тем не менее, то, что происходит в экономике, естественно, влияет на эту платежеспособность, на доходы бюджета, а в конечном итоге деньги же ведь выплачиваются именно из бюджета по долговым обязательствам РФ. Про позитивные факторы я уже сказал. Негативные факторы те же. Это те же страновые риски.. та же слабость политических и правовых институтов, которые могут в конечном итоге привести к изменению экономической и финансовой политики, к непредсказуемым. Если бы они, например, были бы еще предсказуемыми, как например, во многих страха Латинской Америки, что полевение электората приводит к увеличению уровня госрасходов, и т.д. В нашей стране отчетливого политического спектра и отчетливого представления о том, что будут делать представители разных политических групп, нет. А есть достаточно разные интересы группировок, но так или иначе, отчетливой политики в отношении того, что они будут делать, мы не видим. Это один из главных рисков. Второй - это зависимость всей экономики от нефтегазового сектора. Если вы посмотрите на экспорт РФ, это, условно, порядка 300 миллиардов долларов - 65% это нефть и газ, а всего сырьевого экспорта 95%, и 5% - это продукция машиностроения, может быть, немножко, и в основном вооружение. То есть зависимость от экспорта колоссальная бюджета - больше 50%. и это та проблема, с которой нам предстоит иметь дела в течение очень долгого времени, потому что в один день это, конечно, не решишь. Совершенно понятно, что как только цена на нефть падает, сокращаются доходы бюджета, но у нас вроде бы как для этого есть стабилизационный фонд. Это все прекрасно, но когда цена растет, это тоже проблема. Потому что когда цена растет, возникает проблема укрепления курса национальной валюты, а это значит, возникает проблема неконкурентоспособности российской экономики. В отношении чего мы обсуждаем вопрос неконкурентоспособности?. Точно, что не в отношении экспорта. В отношении экспорта - это история отдельная, поскольку там, опять же, нефть, газ, металлы и вооружение. Вооружение - это вообще геополитическая проблема, конкурентоспособность в этой области обсуждать тяжело. Мы, конечно, прежде всего, обсуждаем это в отношении импортзамещающих производств. Импорт растет в стране колоссальными темпами - 35% за 2006 год, и разумеется, это свидетельство того, что российская экономика как таковая не в состоянии удовлетворить спрос населения, который растет в результате повышения доходов населения. И здесь, конечно, проблема серьезная - и высокие цены на нефть плохо, и низкие цены плохо. И вот эта вот зависимость данного сектора очень тяжело сказывается на наших будущих оценках кредитоспособности российского правительства как такового и отдельных ключевых игроков, нефтяных и газовых компания. Рейтинг у них хоть и в инвестиционной категории, но в нижней части. При таких финансовых параметрах, как сейчас, они могли бы иметь рейтинг гораздо выше, не будь той самой проблемы, о которой я сказал. Рост очень большой, он явно превышает рост в странах с тем же самым рейтингом, о которых я говорил. Это Польша, примерно та же самая категория, Тунис, Казахстан, Болгария, Саудовская Аравия, Мексика, Южная Африка. Рост очень большой. И тем не менее, что этим ростом в будущем управляет -  управляют, конечно, инвестиционные процессы. Инвестиции по отношению к ВВП в России одни из самых низких - уровень инвестиций порядка 20%. У Саудовской Аравии только ниже. У всех остальных стран из той же рейтинговой категории инвестиции на несколько процентов, пунктов выше. Вопрос даже не в том, какого они уровня, вопрос - какого они качества. И это принципиальный вопрос, который позволяет сделать вывод о том, что будет происходить через 10-20 лет, и будет ли рост, прежде всего, потребления, повышаться за счет внутреннего предложения или в основном за счет импорта. Пока ответ на этот вопрос скорее негативный.

Я привел здесь несколько таблиц. Вот, в частности, таблица, которая показывает укрепление рубля, насколько оно серьезно. То есть вы видите проценты роста укрепления рубля по отношению к 2003 году, и Россия на первом месте в первой колонке, и вы видите, что это порядка 33%. В сравнении с другими странами это намного выше - практически всех из той же рейтинговой категории. И здесь важно не темпы роста укрепления рубля как такового, но в сравнении с производительностью труда - если производительность труда растет быстрее, чем укрепляется национальная валюта, то никакой проблем нет, никакой т.н. «голландской болезни» нет. В данном случае экономика работает эффективнее и быстрее, чем укрепляется рубль, но у нас, к сожалению, производительность труда за последние 4 года не выросла на 33% никоим образом, рост производительности труда в разы меньше.

Еще одна проблема, о которой я хотел сказать и которую мы, опять же, принимаем в расчет, когда рассматриваем и корпоративные рейтинги, и рейтинги страны, это проблема демографическая. Известно, что через 20 лет дефицит трудовых ресурсов в Pоссии будет 18 миллионов человек. Это факт абсолютно медицинский, кроме как иммиграцией этот вопрос никак не разрешить, потому что те, кто родится сегодня, войдут в трудовые ресурсы только через 18 лет, поэтому в ближайшее время эту проблему можно решить исключительно производительностью труда или с привлечением иммиграционных ресурсов. Причем 18 миллионов человек - это не миллион человек. Речь не идет о работниках низкой категории, речь идет обо всех профессиональных категориях - от менеджеров до рабочих, и о врачах, учителях,  и т.д.. поэтому ключевая проблема здесь, что трудовые ресурсы будут в дефиците, они станут дороже, производительность труда в результате как показатель ухудшится, при укреплении рубля. Это гигантcкая проблема экономики. Это в самых общих мазках. Тут есть еще много всяких нюансов, но тем не менее, одним из самых существенных вызовов для российского правительства будет прежде всего иммиграционная политика, ее рационализация, борьба с ксенофобией как с важнейшим негативным фактором, который может ограничить деятельность правительства в этом отношении. Это важнейший социальный фактор, который мы принимаем в расчет при оценке кредитного рейтинга. Еще раз обращаю внимание, что именно поэтому очень важно присваивать кредитный рейтинг в кредитном комитете, в обсуждении, на голосовании. Такую проблему, как демографическая, вы никаким финансовым инструментарием не решите. Вот здесь показан чистый долг России от платежного баланса, и вы видите, раз долг отрицательный, значит, Россия стала страной-кредитором. С одной стороны, это замечательно, но если вы вычтете из платежного баланса те деньги, которые приходят по нефти и газу, то вы увидите тенденцию, которая стартовала в начале 2000-х годов, где-то в 2001 году, ухудшение платежного баланса по не нефтегазовому сектору. Это главная головная боль, которая будет ожидать будущее правительство в перспективе. Что делать с не нефтегазовым сектором? каким образом его развивать? Что касается уровня долга, то как я уже сказал, Россия снизила уровень долга и стала чистым кредитором. Большая проблема для российской экономики в целом, это т.н. условные обязательства, то есть долги крупных государственных компаний, по которым формально российское правительство не отвечает, но не формально, мы все понимаем, что отвечает. То есть если, например, попадает в финансовую беду Газпром, Роснефть, Транснефть или другая системообразующая крупная компания, российское правительство вынуждено будет пойти на определенные меры для спасения этой компании. Мы учитываем эти долги, которые могут обрушиться на Россию, и в данном случае уровень этих долгов по отношению к ВВП оценивается примерно в 35%. если добавить еще 10% российского правительства, то будет 45%. Абсолютно нормальная доля, ничего в этом страшного нет, но рост этих обязательств некоторым образом настораживает. При том, что, опять же, инвестиции, которые так необходимы этому сектору, по-прежнему находятся в относительно скромном положении. Я не говорю о том, что  эти компании не инвестируют, они инвестируют, но значительная часть тех денег, которые они занимают, уходят в приобретение новых активов, а не в модернизацию производства. Это довольно важный параметр, за которым следует, на мой взгляд, следить и обращать внимание на него. Когда мы говорим о прямых иностранных инвестициях в Россию, всегда интересно посмотреть, а что дальше-то происходит, о чем речь - просто о покупке или об инвестировании в основные фонды. И этот вопрос волнует наших аналитиков не меньше, чем все остальные. Несмотря на то, что все финансовые параметры пока находятся в разумных пределах.

Ахиллесова пята России, как я уже сказал, институциональная слабость. Здесь, вы видите, Россия в первой строчке в негативной части спектра по оценке международных организаций, которые оценивают уровень коррупции, прозрачности, эффективности правительства, эффективность и устойчивость правоприменения, политическая стабильность, угроза различных насильственных актов в отношении частного сектора и т.д. и т.п.. Здесь взяты оценки Всемирного банка, и вы видите, что Россия находится вместе с Казахстаном и Саудовской Аравией в негативной части спектра по большей части этих пунктов. Проблема очень большая, и она еще умножается особым внимание к ней со стороны иностранных инвесторов и со стороны  СМИ, и очень часто умножается даже в несколько раз по отношению к тому существенному размеру, который она имеет.

Я на этом заканчиваю. Я в заключение хотел бы сказать несколько слов о том, что будет, как нам кажется, после выборов, на что нужно обращать внимание.

 Главная проблема для суверенного рейтинга и для рейтинга крупных компаний - это все-таки централизация политической системы, и чем централизованнее она, тем более она подвержена рискам, это совершенно очевидно. То есть, например, федерализм как система с мощной местной автономией значительно менее рискованный, чем централизованная система или, как мы говорим, вертикаль власти. Поэтому любая смена политической элиты, я не говорю об оценке того, что сделало правительство, это не мое дело в данном случае, но смена его в ситуации, когда оно обладает достаточно мощной властью, может привести к существенным изменениям как я уже говорил, и привести к рискам в том числе и транслируемым в отношении долговой нагрузки и долга. Это то, чем мы, собственно занимаемся. И, пожалуй, существенная часть, которая пока еще не пострадала, хотя  на нее мы смотрим внимательно, это, собственно, кредитно-финансовая политика правительства как такового, консервативность государственных расходов. Есть некие наметки того, что они будут возрастать и финансовая дисциплина  ухудшится. Если это так, то, к сожалению,все эти резервы, о которых мы говорили, - и стабфонд, и резервы золотовалютные, - могут быть потрачены за два года. Они, в общем, ни к чему не приведут. Поэтому главная наша цель в отношении суверенного рейтинга - понять, как изменится политика и что на нее повлияет. Поэтому выборы 2008 года - это существенная часть наших волнений, и мы следим за этим очень пристально. Если будут вопросы, я с удовольствием на них отвечу. Спасибо.

Вопрос журналиста: Вопросы, конечно, будут. Начинаем с Иркутска.

Вопрос журналиста: Спасибо. Алексей Викторович, Ирина Дугина, Иркутск, «Сибирские новости». Скажите, пожалуйста, хочу вас про рейтинги регионов спросить. Вы могли бы по аналогии с эмитентами сказать, какой наиболее часто встречающийся рейтинг среди регионов. И в последнее время какая тенденция отмечена - сохранение имеющегося рейтинга, его повышение, понижение? Спасибо.

А.НОВИКОВ: Я не привел здесь регионы, но ровно та же самая тенденция. Средний рейтинг - уровень «ВВ», соответственно, по отношению к суверенному -»ВВВ+». Есть три рейтинга в инвестиционной категории - это Москва, на уровне суверенного, «ВВВ+», Петербург - «ВВВ-», и на этом же уровне находится Ханты-Мансийский округ. Понятно, почему, да? То есть это две столицы и крупнейший нефтегазовый сектор. Остальные находятся где-то в категории «ВВ», включая Иркутскую область, и тенденция к улучшению рейтингов есть. Это связано, в первую очередь, с тем, что после 98-го года она постоянно происходит. Ну, во-первых, полностью исчезли т.н. взаиморасчеты, ликвидность, то есть финансовое состояние регионов улучшилось, хотя в части рисков мы все время отмечаем централизацию системы, в том числе и бюджетную централизацию, которая на определенном этапе, возможно, нужна, и прежде всего, в части бюджетных регламентов, реформа бюджетной системы требовала довольно серьезного переосмысления вообще всех бюджетных отношений, и в определенный момент эта централизация была необходима, но по плану Министерства финансов она должна была смениться децентрализацией. Пока отчетливой тенденции децентрализации мы не наблюдаем, а на самом деле для бюджетного федерализма, для его устойчивости важно иметь очень сильные регионы и муниципалитеты - по уровню налоговой базы и по тем полномочиям, которые они могут реализовывать. То есть в этом отношении, несмотря на реформу Козака здесь есть колоссальные проблемы.

Вопрос журналиста: Город Пермь, Евгений Загуляев. Скажите, кто финансирует вашу деятельность?

А.НОВИКОВ: Мы коммерческая компания, за рейтинги платят сами компании. Когда компания хочет получить независимую оценку, так же, как и независимый аудит, они платят нам деньги за это. То есть компания частная, принадлежит она группе компаний «АгроуХилл» - это крупнейшее издательство в США по университетским и школьным учебникам. И она владеет «Standard & Poors», а также еще несколькими другими компаниями, достаточно хорошо известными, в частности, журнал «Business Week», не российский, а американский, это компания «Платц», которая собирает информацию по энергетике, это информационное агентство по энергетике, прежде всего, по нефти, газу, и сейчас уже металлам. В отношении рейтингового бизнеса это исключительно платежи компаний, которые мы рейтингуем. В том числе и российского правительства.

Вопрос журналиста: Волкова Елена, Владивосток. Вы сказали, что есть несколько корпораций, у которых рейтинг выше, чем суверенный рейтинг. Вы не могли бы рассказать, много ли их, что это за корпорации, в каких отраслях они работают и причины, почему выше рейтинг.

А.НОВИКОВ: В России их нет. Я назвал только одну «AIG», но и то как исключительный случай, но в других странах есть. Самый удивительный в этом смысле регион - это Латинская Америка. При всем при том, что Аргентина была в дефолте последние несколько лет, вы знаете всю эту историю, а в свое время была Мексика, Бразилия, многие компании, в частности, крупные нефтяные, остались на довольно приличном уровне рейтинга. В частности, в Аргентине компания «Рибсол» нефтяная очень известная в мире, она наполовину испанская, наполовину аргентинская. Почему она осталась с приличным рейтингом - потому что государство уже в течение многих лет, несмотря на финансовые трудности, никогда не объявляло никаких мораториев  в отношении исполнения этой компанией своих обязательств. Оно не трогает ее как системообразующую, и в этом смысле у государства есть устойчивая история в отношении к крупным компаниям, они не позволяют себе вмешиваться в их дела, а наоборот, всячески за ними ухаживают. Тогда мы присваиваем рейтинги выше суверенного.

Вопрос журналиста: Наталья Кондратенко, Ростов-на-Дону. Вы выстроили своеобразный рейтинг регионов, отвечая на первый вопрос. А какой интерес проявляют сами регионы к оценке рисков кредитования, как они идут навстречу. И какова ваша конкуренция, то есть сколько компаний на российском рынке этим еще занимаются? Спасибо.

А.НОВИКОВ: Регионы проявляют очень большой интерес. Сейчас уже, наверное, из 87 субъектов федерации мы рейтингуем 26  -это все крупнейшие. Это очень большой уровень проникновения. И вместе с нами этим занимаются компании «Moodis» и «Фитч». Это три крупнейших в мире агентства. Мы этим же занимаемся и на Украине . Поскольку «Standard & Poors» действует здесь с 98 года как организация, то у нас есть некоторое преимущество в отношении числа рейтингуемых регионов, которые мы рейтингуем, но конкуренция у нас очень большая, и они развиваются очень быстро. И регионы даже для внутреннего долга... поскольку вы знаете, что бюджетный долг не позволяет большинству регионов принимать в валюте. Только на рефинансирование бывших валютных обязательств. И это Москва по большей части, и наверное, уже больше никого не осталось. Вот сейчас обсуждаются поправки к бюджетному кодексу, которые снова возвратят, наверное, возможность регионам занимать на рынке еврооблигаций , тогда, может быть, еще больше будет регионов. И какой у вас еще был вопрос с этим связан? А, про конкуренцию. Я рассказал.

Вопрос журналиста: Вадим Белошедов???, Екатеринбург. Алексей Викторович, а могли бы вы рассказать о том, сколько стоят ваши услуги именно для частных компаний и есть ли примеры, когда фирмы, базирующиеся в регионах россии, заказывают рейтинги? Именно не в масштабе области, а частные компании.

А.НОВИКОВ: Мы рейтингуем в россии и странах СНГ, наверное, больше 200 эмитентов. В россии, наверное, 80% из этого, 160-170 где-то, большинство из них именно частные компании, которые находятся в разных регионах страны, не только в москве и петербурге. В том числе в Иркутске и т.д. Стоимость услуг: цена определяется специальными регламентами. У нас есть т.н. европейская политика по странам Европы, Восточной Европы, Африки и России, она утверждается в отношении каждой категории заемщиков. Она может быть разная - она ниже для регионов, выше для банков и страховых компаний или для крупных компаний она еще выше. Все зависит от того, насколько сложная рабьота, которую нам предстоит сделать, насколько это трудоемкая процедура. Для того, чтобы ответить на этот вопрос, надо смотреть не на стоимость наших услуг только, а на то, насколько рейтипг наш позволит сократить стоимость заимствований. Представьте себе - компания занимает 100 миллионов долларов, без рейтинга под 10%, с рейтингом под 7,5% - 2,5 процентных пункта скидывают, то есть 2,5 миллиона она не платит. Стоимость рейтинга от нескольких десятков тысяч, грубо говоря, от 20 тысяч долларов до 100. средняя цена - примерно от 40 до 50. Это в зависимости от эмитента. 40-50 тысяч долларов стоит эта работа в среднем. Понятно, что для регионов она может стоить значительно меньше - до 20 тысяч, для некоторых больше, все зависит от сложности работы. Для Москвы и Санкт-Петербурга - они большие - это может быть дороже. Для крупных компаний это может быть 50-100. Ну вот считаете, что средняя - где-то 50, а экономия может быть 2,5 миллиона, в зависимости от того выпускаете. Может быть 10 миллионов. То есть это важно. А сама по себе стоимость по отношению к той экономии, которую дает рейтинг, она практически не существенна.

Вопрос журналиста: Марина Метелева, Чита, «Волгоградский рабочий». Некоторые российские компании формируют списки неугодных клиентов. Существуют ли такие черные списки на мировом рынке на основе ваших рейтингов? И если да, то какие российские компании уже смогли туда попасть?

А.НОВИКОВ: Это немножко другая индустрия. Это скорее индустрия кредитного бюро. У нас к этому вот какой подход. У нас есть три категории клиентов. Есть категория клиентов, по которым мы публикуем кредитные рейтинги, и вы их видите во всех наших политических отчетах. Наша политика состоит в том, что если какой-нибудь клиент, которому мы присвоили кредитный рейтинг, не хочет его публиковать - он считает, что это низкий рейтинг и так далее , он с нами его обсуждает и т.д. Он, предположим, считает, что этот рейтинг низкий ,он его не публикует. При этом до момента публикации наши взаимоотношения с клиентом конфиденциальны. Никто об этом не знает. Чтобы не вредить его репутации. У нас есть несколько компаний, это очень небольшой процент, которые не публикуют свой кредитный рейтинг, пока он не достигнет тех величин, когда им это будет выгодно. Мы не можем этих эмитентов раскрывать, но в данном случае это никакой не черный список, но сами клиенты не хотят публиковать. Но есть клиенты, которые к нам обращаются, а мы им отказываем. Мы говорим «Мы с вами работать не будем, мы не понимаем вашу отчетность, вы не прозрачны или проблемы с репутацией». Мы очень деликатно себя в этом смысле ведем - мы никого не обвиняем, мы иногда просто отказываемся от предложения сделать рейтинг, имея в вижу репутацию собственников компании или еще что-нибудь. Список мы никакой не ведем, но просто не делаем этого, не входим с ними ни в какие отношения.

Вопрос журналиста: Дмитрий Клишин???, Барнаул, Алтайский край. Скажите, пожалуйста, как отразился такой старт такого крупного государственного дела, как старт национальных проектов, на кредитном рейтинге России? Хотелось бы знать.

А.НОВИКОВ: Никак не отразилось. Он никак не поменялся в связи с этим. Дело в том, что, опять же, с точки зрения уровня расходов, которые предусмотрены на эти проекты, опасности для российского правительства, для возможности вернуть свои долги нет никакой вообще, учитывая все ресурсы, о которых я говорил, и резервы. То есть уровень расходов в этом случае как фактор рисков  вообще не принимается в расчет. А что касается фактора риска здесь, то здесь скорее проблема, связанная с инфляцией, но она очень косвенно и опосредованно влияет на возможность выплаты долгового обязательства и в долгосрочной перспективе. Пока, во всяком случае, это проблема эффективного использования средств в рамках национальных проектов. Это проблема стимулирования импорта, поскольку средства, потраченные на национальные проекты, вместо того, чтобы простимулировать местные отрасли, могут простимулировать импорт, как ни странно, который, с учетом того, что я сказал о «голландской болзени», может являться проблемой. То есть, наоборот, - с одной стороны мы лечим, с другой калечим. Но это не в осуждение национальным проектам сказано, поскольку это первый взгляд в будущее российского правительства, до последнего момента у российского правительства в публичной сфере представления о будущем не было никакого, и вот наконец оно появилось. Но вопрос в другом - насколько эффективно. Это на кредитный рейтинг пока никак не влияет, потому что при таком запасе ликвидности любые расходы, особенно такого уровня, не причиняют в даннмо случае никакого вреда.

Вопрос журналиста: Эльвира Могилевская, Ростов-на-Дону. на сайте вашей компании я встречала рейтинги компаний, которые выражены в цифрах, а не в буквах. Вот расскажите, пожалуйста, это какие-то другие рейтинги?

А.НОВИКОВ: Да, это другие. Это совсем другой бизнес. Это называется - рейтинги корпоративного управления. Это оценка качества корпоративного управления компанией. Сюда входит оценка прозрачности, оценка взаимодействия менеджмента и собственников, оценка процедуры защиты миноритарных акционеров. Это шкала от 1 до 10, она не имеет никакого отношения к кредитным рейтингам. Это совершенно отдельная группа, отдельный бизнес. Очень сильно развивается в настоящее время. Колоссальное количество заказов. И мы сейчас планируем распространить этот бизнес не только в россии, но и в Бразилии, в Индии, в других развивающихся странах. Но оттестирован он был здесь, в россии. Он зародился в 2000 году, но сейчас становится все более популярным. Это другие рейтинги, вы правы, но они не имеют отношения к кредитоспособности. Более того, бывает так, что рейтинг кредитоспособности ухудшается, а рейтинг корпоративного управления повышается, или наоборот. Это, в общем, напрямую, не связанные между собой вещи.

Вопрос журналиста: Гаврос??? Наталья, город Тюмень. А были ли у вас такие случаи в практике, что рейтинг составлен ошибочно, то есть вы говорите, что организация платежеспособная, а на самом деле оказывается иное. И какая ответственность наступает для вас перед заказщиком?

А.НОВИКОВ: Насчет ошибочности рейтинга - я вам уже говорил, что для нас ошибка - тогда, когда вероятность дефолта выходит за определенные границы, то есть в отношении конкретной компании, если она даже с уровня «ААА», мы не можем сказать, потому что мы рационально смотрим на нашу возможность предсказывать уровень риска, и мы не допускаем, что мы можем знать его на все 100% . Мы высказываем свое определенное мнение и даем вероятность. Вот если положено из ста три для данной категории, при дефолте 10 из 100 - тогда это ошибка. И эти инверсии были в истории «Standard & Poors», они опубликованы все, и в основном в самых высоких рейтинговых категориях, когда, например, рейтинг «АА», по вероятности дефолта оказывался меньше, чем «ААА», по сроку погашения в 5-10 лет. Такие вещи были, мы их отслеживаем, и мы всегда их стараемся публично обсуждать,  что это произошло, где эта ошибка. Иначе нам не будут доверять. Если мы будем скрывать это, то доверие к нам полностью пропадет. Второй вопрос - какая ответственность. Такая же ровно, как и у журналистов. Если мы заведомо исказили какие-то факты, сели мы нарушили закон, мы несем ровно ту же самую ответственность. Если наше мнение было просто ошибочным... ну, во-первых, это понять только через вероятность дефолта можно, то тогда это мнение, а любое мнение может быть ошибочным. То есть мы не несем такую ответственность, как аудиторы, поскольку аудиторский бизнес регулируется специальным законом. Мы несем ответственность, прежде всего, своей репутацией.. если мы будем ошибаться, к нам просто не будут идти, и у нас бизнес разрушится.

Вопрос журналиста: Елена Харченко, город Тольятти. Наши муниципальные власти обмозговывали возможность заказать кредитный рейтинг как раз в вашей компании. Они долго думали, но, тем не менее, отказались. Если это не аудит, если это конфиденциально, то почему, на ваш взгляд, произошел этот отказ? Второй вопрос - охотно ли вообще муниципалитеты заказывают кредитные рейтинги? Не у россии, а у муниципалитетов.

А.НОВИКОВ: В отношении города Тольятти - во всех муниципалитетах во всех субъектах федерации, включая сюда даже и российское правительство, существует закон о закупках. И мы проходим через тендер. И насколько я знаю, в городе Тольятти мы его проиграли, есть другие агентства, которые его выиграли. И это был публичные тендер, насколько я понимаю. Нет? У меня ощущение, что тендер был объявлен, но если его и не было, то значит, видимо, уровень долговых обязательств не настолько высок, чтобы экономическая эффективность от получения рейтинга была столь очевидной. Но обычно если вы видите «Standard & Poors» в одном регионе, а в другое регионе его нет , это значит, что просто в одлном мы тендер выиграли, а в другом проиграли. Очень часто это именно так. Вторая часть ворпоса. У нас муниципалитеты только начинают - у нас есть два муниципалитета в Московской облдасти, Сургут, еще парочка муниципалитетов. Они только начинают. Главная причина, как это ни странно, а может, и совсем не странно, это ЖКХ. Это инвестиции, прежде всего, в инфраструктуру. Сами предприятия ЖКХ не могут занять денег, поскольку их финансовое состояние ужасное с точки зрения отчетности, это часто переходит все возможные границы, я этим занимался довольно долго, именно ЖКХ, до того как стал работать в «Standard & Poors». До сих пор ситуация достаточно плачевная в этом смысле. А город как таковой может взять на себя бремя долга и затем инвестировать в ЖКХ. И мы рассчитываем, что такого рода заказов у нас будет гораздо больше в ближайшее время, именно за счет инвестиций в ЖКХ. От муниципалитетов даже может быть больше, чем от региона.

Вопрос журналиста: Оксана Ковалева, газета «Иркутск». Алексей Викторович, скажите, понятийный аппарат, то есть  обозначение рейтинга буквами, одинаков для всей индустрии кредитования?

А.НОВИКОВ: Не совсем. Есть два агентства - «Moodis», «Standard & Poors» наше и «ФИТч»??? - вот у них одинаковые шкалы. Шкалу это от «ААА» до «С» придумал мистер Фитч где-то до войны. Придумал, а потом решил, что заниматься рейтингами он не будет, продал ее «Standard & Poors» , шкалу как интеллектуальную собственность. Но потом он вернулся в рейтинговый бизнес, после Второй мировой войны, и стал использовать ту же самую шкалу, поэтому у нас одинаковые шкалы. До этого использовались другие обозначения. До этого - имеется в виду, до Второй мировой войны. У «Moodis» - немножко другое, там используются цифры, вместо плюсов и минусов они используют цифры - 1,2, 3, и очень часто смешанные категории - ВА1, например. То есть у них чуть более сложная шкала, но принципиально то же самое. Методологии немножко разные, и все, кто этим занимается, примерно понимают, почему «Standard & Poors» иногда более консервативны, чем «Moodis». Но в целом можно сопоставлять эти три шкалы достаточно хорошо между собой. Числдо категорий одинаковое, а обозначение другое у «Moodis», но не силньо. То есть это не проблема.

Вопрос журналиста: Виктор Дивицын, Нижний Новгород.. Вопрос о роли личности в рейтинге. В Нижегородской области, насколько мне известно, до Шанцева не очень-то котировалась, а пришел Шанцев - казалось бы, только человек пришел в область, в общем-то ничего не изменилось, но рейтинг подрос. Насколько влияет личность на оценку и какие еще параметры?

А.НОВИКОВ: Бесспорно, менеджмент влияет, и очень. То есть в отношении субъектов федерации, пожалуй, самый главный фактор риска - это все-таки не менеджмент, а межбюджетные отношения, но в случае с Нижегородской областью, поскольку это регион-донор, насколько я понимаю, и трансфертов практически не получает, то здесь ситуация более спокойная и, собственно, сам менеджмент играет колоссальную роль. Нижегородская область имела наш рейтинг еще много лет тому назад, и, к сожалению, как вы знаете, это был первый дефолт по еврооблигациям, то есть по еврооблигациям Нижегородская область выполнить не смогла и предложила реструктуризацию, затем последовала некоторым образом насильственная реструктуризация, поскольку собрать 75% держателей еврооблигаций Нижегородская область не смогла, но так или иначе, потом из этой ситуации вышла и оказалась в 2002, по-моему, году перед вторым дефолтом, поскольку все равно реальных средств для выплаты денег не нашла. И тогда вступило в силу российское правительство и просило Сбербанк прокредитовать Нижегородскую область и выплатить эти деньги. К сожалению, область действительно находилась в состоянии достаточно плачевном с точки зрения кредитного риска именно. При том, что экономика области развивалась вполне нормально. Что касается конкретно Шанцева, я вам ответить на этот вопрос не могу, я его не знаю, и я не аналитики по Нижегородской области, я не могу вам оценить конкретно его роль. Но в целом я могу сказать вам следующее - несмотря на то, что менеджмент играет колоссальную роль в наших

соображениях по кредитному рейтингу, если это слишком привязано к одному конкретному человеку, то это скорее фактор негативный. Потому что а что если он уйдет? То есть гораздо важнее некая системная целостность политики, которая не зависит от индивидумов. И чем меньше она зависит от индивидумов, тем лучше, то есть с этой точки зрения просто яркая личность - это не фактор позитивный.

Вопрос журналиста: Гульнара Мавлиева, Уфа. Скажите, пожалуйста, в практике вашей компании были случаи, когда рейтинг того или иного региона очень резко упал или наоборот резко повысился? И с чем это было связано?

А.НОВИКОВ: В россии вы имеете в виду, да? Нет. Я не помню таких случаев. У нас было, как раз в Нижегородской области, достаточно плавное снижение к дефолту. Так же, как рейтинг РФ. У нас был рейтинг РФ первый присвоен в 96 году, затем постепенно раз в полгода с уровня «ВВ-», потом «В+», потом «В-», потом «ССС+», и так к августу 98 года постепенно вышел на уровень «ССС», и уже потом дефолт. Что касается регионов, резкого падения я не помню. Они все шли в унисон с федерацией. До 98 года. А после 98 года только росли.

а. Следующий вопрос я задам сама. Просто вы как-то пропустили мимо ушей, наверное, очень интересную вторая часть выступления господина Новикова, которая касалась перспектив российской экономики и тех угроз, которые могут для нее возникнуть даже не в ближайшее время на перспективу. Я насколько понимаю, что та проблема с платежным балансом, которая уже возникла, она уже существует, от нее убежать уже никуда не удастся. То есть у нас растет импорт грандиозными темпами. Растет он, потому что рубль укрепился. Это, конечно, не та проблема, которая была в 98 году, когда, впрочем, мы тоже гордились, что рубль равен франку, и делали из этого целое мероприятие, абсолютно зазря, но просто намного больше денег, больше цены на нефть, реформы в большем объеме прошли. Но тем не менее, проблема есть проблема. Единственное, что нас может спасти, насколько я понимаю как бывший экономист, это если производительность труда будет расти, и если объем приходящих в страну инвестиций  - то есть платежный баланс имеет две составляющих - это торговые и капитальные операции - по капитальным операциям количество инвестиций будет столь велико, что проблемы с платежным балансом мы просто не заметим. Я знаю, что статистика по концу 2006 года уже есть. А ощущения по первому полугодия 2007 каковы? Именно ощущения, потому что статистики нет.

А.НОВИКОВ: Я полностью согласен. Это абсолютно точно схваченная проблема - действительно, есть счет текущих операций, он может обнулиться в ближайшие два года, именно в силу того, что колоссально растет импорт. И есть счет капитальных операций. И действительно, платежный баланс - это сумма. И действительно, можно спасти платежный баланс, если инвестиционный климат будет благоприятен для иностранных инвестиций, и они пойдут в нашу экономику...

а. Бурным потоком. Не портфельные причем.

А.НОВИКОВ: нет-нет, именно не портфельные. Не те, которые на фондовом рынке присутствуют, не спекулятивные, а именно те стратегические инвесторы, которые инвестируют по международным классификациям больше 10% портфеля, то есть, значит, они уже сидят в компании и заинтересованы. Если это действительно произойдет, то это позволит изменить ситуацию. Какие здесь существуют риски - до последнего момента иностранных инвестиций было все-таки очень мало. Даже 30 миллиардов долларов. Что такое 30 миллиардов долларов по отношению к ВВП триллион 200 миллиардов? Меньше 3%. Это просто ничтожный уровень. Более того, 30 миллиардов долларов - это 2-3 крупные сделки на рынке. Это не поток, это просто разовые сделки. Причем заключающиеся в покупке, а не в инвестиции в основные фонды. Вот тут надо следить - будет ли это поток, пускай даже не очень большой, не эти гигантские сделки, а просто рутинный поток более мелких инвестиций, но тем не менее в сектора экономики российской. И второе - собственно, качество этих инвестиций, куда - в приобретения или все-таки в основные фонды. И если это в основные фонды, значит, инвестиционный процесс пошел, значит, это то самое, что нам нужно, то самое, что может удовлетворить внутренний спрос, создать импортзамещающее производство. Если этого не происходит, это не то, что, независимо от объема, может спасти ситуацию. Хотя в финансовом смысле да, это может сбалансировать платежный баланс, но в качестве...

а. Это все равно не более чем показатель. Конечно. И по-моему, то же самое с кредитными деньгами, потому что через счет капитальных операция также проходят кредиты, которые берут российские компании.

А.НОВИКОВ: Абсолютно точно, да.

а. Условно говоря, если Газпром заимствует на западном рынке объем 5-7 миллиардов долларов, это не означает прироста потока иностранных инвестиций. Это наоборот, даже в некотором смысле хуже  для нашего дела - для дела прироста инвестиций. А тут повлияет только на улучшение инвестиционного климата, который, зная, что опасно, не знаю, будут ли до выборов рисковать люди Запада.

А.НОВИКОВ: Ну, пока что, во всяком случае, я вот только что был на конференции Ренессанс-Капитала, довольно большая, называется «Инвестиции в благосостояние», пока вся риторика очень позитивная, в том числе и со стороны иностранного бизнеса, но, честно говоря, главное - не риторика, а цифры. А цифры пока не очень впечатляют. Так что посмотрим, но пока это риск. Инвестиционный климат за день не изменить. Это фундаментальный процесс, который займет многие годы, и если придать этому позитивную динамику, и инвестор поверит, что  ничего не угрожает здесь его правам, тогда все будет в порядке. Если нет, то мы будем опять бороться с этим циклом конъюнктуры цен на нефть и газ, но только уже в его негативном спектре.

а. Не хотелось бы, но боюсь, что в перспективе этого в любом случае не избежать. Просто мы не знаем, сколь длительная эта перспектива. Друзья мои, я вижу, что у вас нет больше вопросов. Алексей, мне было очень интересно. Я думаю, что ребятам тоже. По крайней мере то, что мы ничего про это не знали. Большинство журналистов, я думаю, первый раз имеет шанс разобраться в том, что такое рейтинги, как они строятся, зачем они нужны, чем они отличаются от других аналогичных, казалось бы, показателей. спасибо вам огромное.

А.НОВИКОВ: Спасибо вам

