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Тематическое приложение к газете  Коммерсантъ

 Много ли теряют китайские финансовые новости в переводах |14

Рейтинговые услугиReview

— рынок —

Китайский рынок облигаций уже 
является третьим в мире по объему 
бумаг в обращении (86 трлн юаней, 
около 840 трлн руб.), уступая толь-
ко японскому и американскому. Об-
щий объем выпуска в прошлом го-
ду составил 44 трлн юаней (428 трлн 
руб.), а средние темпы роста за по-
следние пять лет — 9,1% ВВП в год. 
Для сравнения: объем российско-
го рынка составляет лишь 21 трлн 
руб. (20–30-е место в мире), в 2018-
м было выпущено бумаг на 5,6 трлн 
руб., а средние темпы роста с 2013-
го составили 1,7% ВВП в год. В отно-
шении к размеру экономики объ-
ем рынка в Китае также несопоста-
вимо больше — 95% ВВП против 
21% в РФ. Такие данные приводят-
ся в исследовании сходств и разли-
чий китайского и российского рын-
ков облигаций, проведенном рей-
тинговым агентством АКРА совмес-
тно с одним из ведущих китайских 
агентств Golden Credit.

«Типы облигаций, экономиче-
ская ситуация и финансовые инсти-
туты двух стран различаются, одна-
ко участники этих рынков могут 
сталкиваться с одними и теми же 
трудностями, учитывая практиче-
ски одинаковый возраст, активное 
государственное регулирование и 
неустойчивую систему оценки ри-
сков»,— указывают авторы исследо-
вания. В условиях увеличения биз-
нес-связей спрос на экспертизу в об-
ласти кредитных рисков контраген-
тов будет расти, полагают в АКРА.

Пока в общей структуре источ-
ников финансирования доля обли-
гаций остается небольшой как в Ки-
тае, где она составляет 12% (на бан-
ковские кредиты приходится 84%, 
на акции — 4%), так и в России, где 
выше доля акций — 54%, тогда как 
на кредиты приходится 39%, а на 
размещение бондов — всего 7%. 
Низкие доли публичных размеще-
ний объясняются в том числе нали-
чием очень крупных банков, кото-
рые по отдельности могут покрыть 
потребность в финансировании 
практически любого заемщика, по-
ясняют авторы.

Дешевле и быстрее
Из-за разницы в инфляционных ожи-
даниях и восприятии риска средняя 
доходность к погашению пятилет-
ней гособлигации в Китае составляет 
3–4%, тогда как в России — 7–8%.

Однако налогообложение в Ки-
тае ведет к существенной разни-
це в доходности госбумаг и корпо-
ративных облигаций. Такие спре-
ды по китайским бондам в среднем 
существенно выше, чем по россий-
ским,—1–1,5% против 0,5–0,8%. Это 
объясняется тем, что при покупке 
гособлигаций в КНР не требуется 
уплата налогов на купонный доход, 
тогда как по прочим бумагам взима-
ется НДС в 6% и подоходный налог в 
25%. В России, напротив, действует 
единая ставка в 13%.

При этом типичный срок разме-
щений на российском рынке вы-
ше — четыре-шесть лет для нефи-
нансовых компаний и три-шесть 
лет для финансовых (также попу-
лярны займы сроком менее одно-
го месяца). В Китае бизнес занимает 
в среднем на три-пять лет, популяр-
ны и размещения до года, а финуч-
реждения — на срок до года, два-три 
года либо девять-десять лет. В целом 
на обоих рынках наблюдается пе-
рекос в сторону краткосрочных бу-
маг — в РФ половина из них должна 
быть погашена в течение пяти лет, 
в Китае — в течение трех, тогда как 
в развитых странах этот показатель 
составляет семь-восемь лет. В КНР 
выше и доля облигаций со сроком 
погашения в течение года — одна 
четвертая от всего объема против 
одной пятой в РФ.

Тенденция к более коротким раз-
мещениям связана с ожидаемым за-
медлением экономического роста в 
Китае, что снижает интерес корпо-
раций к долгосрочным инвестици-
ям, а у покупателей с этим же связа-
но падение аппетита к риску, полага-
ют эксперты. В России же ключевы-
ми ограничениями остаются недо-
статочная предсказуемость процент-
ной и валютной конъюнктуры, а так-
же низкий уровень доверия населе-
ния к финансовым институтам и ин-
вестициям, в том числе через него-
сударственные пенсионные фонды. 
Китайское население активнее при-
обретает бумаги через инвестицион-
ные облигационные фонды. Данные 
бумаги стали популярным средст-
вом сбережения, но это объясняется 
в том числе жесткими ограничения-
ми на инвестиции в рынок недвижи-
мости, применяемыми правительст-
вом КНР в последние годы.

Влияет на доходность и политика 
монетарных регуляторов. В прош-
лом году в Китае среднеяя доход-
ность снижалась — этот тренд был 
поддержан сокращением процент-
ных ставок, однако на фоне кампа-
нии по борьбе с излишней долговой 
нагрузкой в финансовом секторе за-
емщикам с низким рейтингом, нао-
борот, стало сложнее рефинансиро-
вать свои обязательства, что привело 
к значительному учащению случаев 
дефолтов по облигациям.

Государство размещает, 
банки покупают
Большинство облигаций в обраще-
нии или непосредственно выпуще-
ны органами власти разных уров-
ней, или имеют явные либо неявные 
госгарантии (когда эмитентом вы-
ступают государственные и систем-
но значимые компании). На цент-
ральное и региональные правитель-
ства в Китае приходится 38,7% выпу-
щенных облигаций, в РФ — 52,4%, на 
нефинансовые госкомпании — 18% 
и 16,9% соответственно. Еще 34,9% в 
КНР и 12,6% в РФ обеспечивают вы-
пуски системно значимых или госу-
дарственных финучреждений и ин-
ститутов развития. В итоге связан-
ными с государством можно считать 
более 80% российских облигаций и 
более 90% — китайских. «Контроль 
и поддержка со стороны государства 
порождают проблему мягких бюд-
жетных ограничений,— указывают 
авторы исследования.— Ожидание 
гарантированного предоставления 
субсидий ведет к завышению расхо-
дов и долговой нагрузки».

В свою очередь, основными дер-
жателями бумаг в обоих случаях яв-
ляются коммерческие банки — в РФ 
на них приходится 67% бумаг, в Ки-
тае — 56%. Учитывая, что банки, как 
правило, держат бумаги до их пога-
шения, ликвидность обоих рынков 
относительно низкая (по сравнению 
с развитыми странами), в России к 
этому добавляется невысокий уро-
вень доверия населения к финансо-
вым институтам и инвестициям. Так, 
коэффициент оборачиваемости (из-
меряется как объем торговли к объе-
му облигаций в обращении на конец 
года) в 2014–2017 годах составил 0,7 в 
РФ и 1,4 в Китае. К тому же в условиях, 
когда банки являются крупнейшими 
держателями, спрос на бумаги суще-
ственно меняется в зависимости от 
коэффициентов риска, устанавлива-
емых ЦБ — этим, к примеру, объясня-
ется спред между бондами централь-
ных правительств и регионов.

Трудности перевода
Российский рынок более открыт по 
многим параметрам: от объема опе-
раций с участием иностранных ин-
весторов до простоты доступа для 
внешних игроков. В Китае нерези-
денты являются держателями не бо-
лее чем 2–3% облигаций, в России — 
10% (хотя эта доля в большей степени 
подвержена действию санкций и воз-
можных ограничений на держателей 
долга). Что касается гособлигаций, 
выпущенных в нацвалютах, то здесь 
доля иностранных инвесторов в обо-
их случаях выше — 8% и 20–25% со-
ответственно. В то же время, несмо-
тря на значительную величину рын-
ка, в Китае доля облигаций, разме-
щенных нерезидентами, даже ниже, 
чем в России,— 0,3% против 0,5%. На-
конец, на российском рынке 10–15% 
всех размещений проводятся в ино-
странной валюте (долларах США), 
тогда как в Китае их доля ничтожна.

Российский рынок характеризу-
ется и более упорядоченным регу-
лированием: фактически все полно-
мочия по эмиссии и биржевой дея-
тельности отнесены к ЦБ РФ, а опе-
рационный контроль за регистра-
цией выпусков и обращением бумаг 
по большей части обеспечивает Мо-
сковская биржа. В Китае же помимо 
Центробанка надзорными функция-
ми обладают также Комиссия по ре-
гулированию банковской и страхо-
вой деятельности, Комиссия по ре-
гулированию рынка ценных бумаг 
КНР и влиятельный Госкомитет по 
реформам и развитию.

«Система регулирования рынка 
играла положительную роль в ми-
нимизации рисков в Китае в период 
очень быстрого роста облигационно-
го рынка страны, наблюдавшегося с 

2006 года, но в обеспечении боль-
шей открытости внешним рынкам 
она исчерпала себя»,— отмечают 
АКРА и Golden Credit. Кроме того, до-
бавляют эксперты, многочисленные 
регулирующие органы и своды зако-
нов опираются на разные мораль-
ные принципы, механизмы и логи-
ку, оправдывая существование раз-
личных торговых площадок, каж дая 
из которых в итоге страдает от недо-
статка ликвидности. Китайские ре-
гуляторы публично признают су-
ществование проблемы: в сентябре 
прошлого года ЦБ и Комиссия по ре-
гулированию рынка ценных бумаг 
КНР объявили о постепенной уни-
фикации принципов использова-
ния рейтингов в различных сегмен-
тах рынка. Пока основным рынком 
для торговли облигациями является 
внебиржевой межбанковский ры-
нок. В России же большая часть опе-
раций ведется на бирже, при этом 
значительная доля эмиссий прово-
дится по закрытой подписке.

В то же время на китайском рынке 
выпускаются «зеленые» бонды, ин-
фраструктурные облигации под ини-
циативу «Один пояс — один путь», а 
также особые облигации для мало-
го бизнеса и инновационных ком-
паний. На российском же рынке вы-
деляется два основных типа облига-
ций, что недостаточно гибко по мер-
кам большинства развитых стран, за-
мечают авторы исследования.

Занять за рубежом
Несмотря на действие санкций, 
внешний рынок заимствований иг-
рает для российских заемщиков бо-
лее важную роль из-за открытости 
трансграничных потоков капитала.

Среди нефинансовых компаний 
в России на внешний долг приходит-
ся 34% облигаций в обращении и кре-
дитов, тогда как в Китае — лишь 3%. 
Впрочем, помимо ограничений на 
движение капитала и операции с ва-
лютой относительно более слабая ак-
тивность китайских компаний объ-
ясняется и меньшей разницей в став-
ках при размещении за рубежом — 
2–3% против 5–6% для российских.

Компании, занимающие за рубе-
жом, как правило, характеризуют-
ся значительным объемом валют-
ных затрат и доходов, что позволяет 
хеджировать риски, а также в сред-
нем более крупным размером биз-
неса. Но и сами по себе готовность 
и способность эмитентов занимать 
на внешних площадках оказывают 
влияние на внутренние рынки: чем 
больше таких компаний, тем силь-
нее реакция внутреннего рынка об-
лигаций на изменение внешних ус-
ловий, заключают эксперты.

Татьяна Едовина

— интервью —

В начале года Аналитическое 
Кредитное Рейтинговое Агент
ство (АКРА) возглавил новый 
 генеральный директор ИГОРЬ 
 ЗЕЛЕЗЕЦКИЙ. В беседе с Review 
он рассказал, чем живет агентст
во, какие планы строит и как реа
лизует международные проекты. 
А также поделился актуальными 
новостями о том, в каком направ
лении сейчас развивается со
трудничество в рамках БРИКС.

— Вы стали руководителем АКРА 
недавно. Как бы вы описали теку-
щую ситуацию в агентстве, изме-
нились ли его приоритеты, стра-
тегия? Иными словами, что про-
исходит у вас сейчас?
— В статусе руководителя АКРА я 
действительно не так давно, однако 
в агентстве работаю практически с 
момента его основания, то есть бо-
лее трех лет. Ключевой стратегиче-
ской задачей АКРА всегда было со-
здание в России федеральной рей-
тинговой и аналитической плат-
формы, и именно на это нацелены 
наши основные усилия. Речь идет 

не только об увеличении количест-
ва присваиваемых рейтингов, но и 
о формировании спроса на сложные 
аналитические продукты. Судите са-
ми, на мировой арене выигрывают 
те страны, которые могут продать 
свой риск, и для этого покупателям 
риска нужна максимально полная 
информация, а не просто данные о 
рисках юрисдикции. АКРА распола-
гает всеми необходимыми ресурса-
ми, чтобы такой сложный финансо-
вый продукт рынку предложить и во 
многом научить участников рынка 
с ним работать. В этом смысле наша 
польза для государства может быть 
неоценима, поскольку сложные фи-
нансовые инструменты позволя-
ют оптимизировать использование 
бюджетных средств, а многие эле-
менты финансового инжиниринга 
направлены на дополнительную за-
щиту инвестора.

Если говорить о более нишевых 
стратегических целях АКРА, то здесь 
речь не о каких-то глобальных изме-
нениях, а скорее о повышении эф-
фективности работы и распределе-
нии ресурсов. Впрочем, нововведе-
ния у нас тоже есть, и каса-
ются они двух аспектов. 

«Мы по-хорошему 
амбициозны»

— технологии —

Проект БРИКС по созданию  
структуры, альтернативной  
 рейтинговым агентствам «боль
шой  тройки», сейчас реализу
ется по более фундаментально
му и более долгосрочному пути. 
Как подтвердил в конце марта со
вет директоров АКРА, для рос
сийского рейтингового агентства 
приоритетным международным 
проектом является в том числе 
расширение деятельности в Ки
тае и Индии. АКРА делает ставку 
на создание совместной и унифи
цированной информационно
статистической базы с рейтинго
выми агентствами CARE Ratings 
и Golden Credit Rating — техноло
гическое содружество в рамках 
БРИКС может стать первым ша
гом к появлению «рейтингового 
агентства БРИКС».

О том, что страны БРИКС (Брази-
лия, Россия, Индия, Китай и Южная 
Африка) хотели бы отчасти по поли-
тическим соображениям, отчасти 
из соображений финансовой без-
опасности создать на своих рынках 
альтернативу «большой тройке» — 
S&P, Moody’s и Fitch — стало извест-
но еще в 2009 году, накануне фор-
мализации отношений стран в рам-
ках БРИКС. Тогда рынок рейтинго-
вых услуг в силу проблем с довери-
ем к его информации, связанных с 
subprime-кризисом в США, испы-
тывал один из сильнейших кризи-
сов в своей истории, а потому аль-
тернативные «тройке» проекты бы-
ли очень популярны.

При формализации отношений 
в альянсе БРИКС в совместной де-
кларации 2012 года правительст-
ва пяти стран подтвердили наме-
рение «поощрять создание незави-
симых рейтинговых агентств госу-
дарств-участников», причем речь 
шла не столько о «политической 
борьбе», сколько о рисках возник-
новения проблем в крайне важной 
для финансового сектора рейтин-
говой индустрии — развитие кри-
зиса на рынке рейтинговых услуг 
могло угрожать дефицитом инфор-
мации для банковского и финансо-
вого секторов крупных emerging 
markets. Впрочем, катастрофы не 
произошло, и торопиться с созда-
нием «рейтингового агентства 
БРИКС» как совместного предпри-
ятия пяти стран правительства не 
стали. В 2012 году Россией и Кита-
ем был представлен первый проект 
такой компании — Universal Credit 
Ratings Group (UCRG) на базе рос-
сийского агентства «Рус-Рейтинг» 
и китайского Dagong Global Credit 
Rating в UCRG также должна бы-
ла войти американская Egan Jones 
Rating, испытывающая проблемы с 
регуляторами. Практически парал-
лельно с этим процессом в 2013 году 

появился проект создания объеди-
нения  пяти рейтинговых агентств 
Бразилии, Индии, ЮАР, Малайзии 
и Португалии. Существовали так-
же и другие частные инициативы 
рейтинговых компаний вне «боль-
шой тройки» и вне БРИКС, которые 
могли бы в теории стать «альтерна-
тивой „тройке“ на развивающихся 
рынках».

По разнообразным причинам 
все эти проекты не заработали: не-
смотря на достаточно благожела-
тельное отношение к ним со сторо-
ны правительств стран БРИКС, бы-
стро войти на стабилизирующийся 
рынок «большой тройки» этим про-
ектам не удалось, в том числе само-
му амбициозному из них — китай-
скому Dagong, проходящему сей-
час через вполне предсказуемые 
кризисные явления. Между тем ра-
бочая группа БРИКС по этой про-
блеме продолжает работать, а в мае 
2018 года на Петербургском между-
народном экономическом форуме 
представитель АКРА заявил, что экс-
пертная группа БРИКС готовит фи-
нальный пакет предложений пра-
вительствам пяти стран. Летом 2018 
года уже достаточно уверенно го-
ворилось о том, что «рейтинговое 
агентство БРИКС», что бы под этим 
ни подразумевалось, начнет работу 
в 2019 году, хотя АКРА, очевидный 
потенциальный российский участ-
ник подобных проектов, в своих 
комментариях по данному вопро-
су не ожидало старта работы такого 
проекта ранее 2020 года.

Хотя резкие инициативы рос-
сийских политиков начала десяти-
летия о переходе БРИКС на «суве-
ренные рейтинги» с отказом от рей-
тингов «тройки» сейчас менее попу-
лярны, по существу работа над про-
ектом продолжается. Так, в феврале 
2019 года АКРА подписало меморан-
дум о сотрудничестве с индийским 
рейтинговым агентством CARE 
Ratings Ltd (входит в тройку круп-
нейших рейтинговых агентств Ин-
дии). При этом генеральный дирек-
тор CARE Ratings Раджеш Мокаши 
подчеркнул, что целью договорен-
ностей с АКРА является «совмест-
ная разработка методологий и до-
стижение единого подхода в вопро-
сах, связанных с рейтинговой дея-
тельностью».

Соглашение с CARE по смыслу 
схоже с соглашением АКРА с ки-
тайским рейтинговым агентством 
Golden Credit Rating (GCR), подпи-
санным еще в ноябре 2017 года. 
А 21 февраля текущего года на пре-
зентации совместного исследова-
ния АКРА и GCR Стелла Чан, глава 
по развитию международного биз-
неса GCR, отметила: «Программа 
по обмену опытом оказалась очень 
успешной в части информацион-
ного и технологического 
взаимодействия».

БРИКС  
строит рейтинговую 
аналитическую базу

Китайский облигационный рынок — один из крупнейших в мире, российский же страдает  
от нехватки ликвидности, но для нерезидентов размещение в КНР сопряжено с большими сложно-
стями, чем в России, поскольку регулирование этого рынка в РФ является относительно простым.  
Такие выводы содержатся в совместном исследовании, подготовленном рейтинговыми агентствами 
АКРА и Golden Credit Rating. В нем впервые по единой методике были исследованы два крупнейших 
рынка fixed assets — в России и КНР. Оба рынка схожи по структуре как эмитентов, так и инвесторов: 
первые чаще всего связаны с государством и имеют прямые или косвенные гарантии, а вторые 
в основном представлены банками. В целом обнаруженные сходства рынков дают возможность 
 говорить о больших перспективах их сближения.

Обязательства  
на русском и китайском

 16 |  Много или мало цифрового рынка в Китае  16 |  Чем димсам-бонды отличаются от панда-облигаций  
и кому это точно нужно знать
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Несмотря на черты сходства 
 финансовых рынков Китая и России, 
облигационные рынки двух стран 
имеют значимые различия
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