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Россия: диверсификация
для экспортёра
Каковы новые риски, новые вызовы, но-
вые ответные меры и «точки невозвра-
та» для России?

О рисках экспортных поставок на
Украину было сказано ранее2. Во-первых,
это неплатежи. Во-вторых, неисполнение
Киевом своих контрактных обязательств
(неполная выборка контрактных объёмов
газа и намерение в дальнейшем заместить
их реверсными поставками), что имеет не-
гативные инвестиционные последствия
для России (ухудшение окупаемости забла-
говременно осуществлённых капиталовло-
жений в добычу газа для обеспечения ис-
полнения контрактных обязательств по
поставкам в течение всего срока действия
10-летнего контракта). И всё это в услови-
ях широкой антироссийской кампании ны-
нешнего украинского руководства.

Транзитные риски (через террито-
рию Украины) можно разделить на ре-
альные (или прецедентные, то есть
имевшие место в недавнем прошлом) и
предполагаемые (ожидаемые в ближай-
шем будущем).

К реальным мы относим несанкцио-
нированный отбор транзитного газа
Украиной (как минимум, два доказан-
ных эпизода – в январе 2006-го и январе
2009 г.), который мог иметь следующие
правовые последствия. В соответствии с
контрактами на поставку российского га-
за в ЕС, ответственность за его доставку
в пункты сдачи-приёмки, расположен-
ные глубоко внутри ЕС, лежит на постав-
щике («Газпроме») вне зависимости от
транзитных или иных проблем на пути
до указанных пунктов3. Поэтому сущест-
вует реальный риск судебных исков ев-
ропейских покупателей к «Газпрому» в
случае не(до)поставки газа, даже если их
истинная причина будет связана с дейст-
виями третьей (транзитной) стороны.

Европейские покупатели не выдвига-
ли таких исков «Газпрому» после январ-
ских событий 2006-го и 2009 г., но нет
гарантий, что они не выдвинут их в слу-
чае очередного транзитного кризиса, ес-
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1 Статья подготовлена на базе презентаций А. Конопляника: Russia, Ukraine, the EU & the new pipelines in the new post-
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supply in Central and Western Europe” / Diplomatic Academy of Vienna, Wien, 12 March 2014; Russia and the EU: in search
for new equilibrium in the new post-2009 European gas world? – Presentation at the Budapest Energy Club meeting.
Budapest, Hungary, 27 March 2014; Россия – Украина – ЕС: современный узел противоречий в газовой сфере и его эко-
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цией в глобальной среде» / Высшая экономическая школа СПбГЭУ. Санкт-Петербург. 2014. 23 мая; Russia, Ukraine and
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possible? What prevents it today? / Выступление на «Экономическом конгрессе: Германия – Россия / Германия – Украи-
на 2014 (сессия «Сотрудничество в сфере энергетики как гарант безопасности и сотрудничества в Европе»). Берлин.
Германия 2014. 7 июля. (См.: www.konoplyanik.ru)
Исследование, материалы которого использованы при подготовке статьи «Россия – ЕС – Украина: новый узел проти-
воречий», опубликованной в №№ 6–10 журнала «Нефть России», осуществляется при финансовой поддержке РГНФ в
рамках проекта «Эволюция системы ценообразования на мировом энергетическом рынке: экономические последствия
для России», проект № 14-02-00355а.
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В 2009 г. страны ЕС «проснулись» в новом энергетическом мире. Кар-
динальные изменения произошли по четырём основным векторам: в
экономике – как по линии спроса, так и предложения, в институцио-
нальной и политической сферах. Резкое изменение энергетической
ситуации в зависящем от импорта энергоресурсов ЕС привело к «эф-
фектам домино» и «эффектам матрицы» в рамках «Большой энергети-
ческой Европы». Она охватывает географическое пространство, по-
крытое стационарной инфраструктурой (трубопроводы, подземные
хранилища, линии электропередачи), обеспечивающей функциони-
рование цепочек энергоснабжения – от устья скважины за пределами
ЕС до конечных потребителей внутри Евросоюза. То есть это про-
странство включает ориентированные на ЕС страны-производители,
транзитные государства и, наконец, самих членов ЕС, представляю-
щих собой рынки потребления. Каким образом отреагировали на эти
изменения государства «Большой энергетической Европы», включён-
ные в цепочки поставок российского газа в ЕС, а именно страны Евро-
союза, Украина и Россия?
В первых трёх частях статьи («Нефть России», 2014, № 6, № 7–8, № 9)
мы проанализировали реакцию на эти изменения государств ЕС и
Украины. В данной, завершающей части мы анализируем реакцию
России.

Очередное обострение отношений между Москвой,
Брюсселем и Киевом в газовой сфере имеет давнюю
экономическую подоплёку1

2 См. предыдущую часть статьи в № 9.
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ли таковой произойдёт нынешней зи-
мой. Хочется надеяться, что его не слу-
чится. Однако Европейское объединение
операторов ГТС (ENTSOG) по поруче-
нию Еврокомиссии провело стресс-тест,
исходя из такой возможности. Причём
оно моделировало ситуацию не только
прерывания украинского транзита, но и
полного прекращения (?) всех россий-
ских поставок газа на экспорт в Европу
(результаты были доложены на очеред-
ном 26-м заседании Мадридского фору-
ма 15–16 октября нынешнего года4).

К предполагаемым мы относим рис-
ки, появившиеся в результате необрати-
мых изменений, которые начали проис-
ходить и неизбежно будут продолжаться
как следствие присоединения Украины к
ДЭС. Отметим два ключевых, на наш
взгляд. Это, во-первых, риск, связанный
с грядущим разделением НАК «Нафтогаз
Украины» и передачей прав оператора
национальной ГТС сначала выделенной
из её состава компании «Укртрансгаз»5,
а затем и консорциуму иностранных (ев-
ропейских и американских) компаний с
её участием. То есть налицо риск факти-
ческих односторонних изменений
(вплоть до «исчезновения» одной сторо-
ны) 10-летнего транзитного контракта до
его завершения (украинское правитель-
ство и «Нафтогаз» активно требуют пе-
ресмотра данного соглашения).

Во-вторых, риск применения операто-
ром ГТС Украины принципа «обязатель-
ного доступа третьих сторон» (ОДТС) к
транзитным поставкам в рамках сущест-
вующих и уже законтрактованных газо-
транспортных мощностей. В результате
у грузоотправителя (в данном случае –

«Газпрома») появляется риск возникно-
вения так называемого контрактного не-
соответствия – между контрактом на по-
ставку газа в ЕС и обеспечивающим его
транзитным контрактом.

Объективный характер
украинских рисков
Политическая риторика создаёт види-
мость, что транзитные проблемы – по-
рождение исключительно политической
неприязни нынешнего украинского руко-
водства к России. Но транзитные риски,
отнесённые нами к категории «предпола-
гаемых», являются объективно обуслов-
ленными. Они вызваны необходимостью
Киева выполнять обязательства по имп-
лементации, в частности, положений
Третьего Энергопакета ЕС в связи с член-
ством Украины в ДЭС. Однако это озна-
чает, что надо не рубить сплеча (требуя
немедленного пересмотра действующих
договорённостей), а искать взаимопри-
емлемые развязки на «переходный пери-
од», то есть до истечения срока действия
существующих контрактов. Но украин-
ское руководство уже впрямую говорит,
что Киев не может гарантировать беспе-
ребойный транзит российского газа в Ев-
ропу при действующем транзитном кон-
тракте. Об этом на заседании правитель-
ства 16 октября заявил премьер-министр
А. Яценюк: «Украина декларирует ещё
раз, что мы – государство, которое га-
рантирует бесперебойный транзит при-
родного газа. Но для того, чтобы этот
транзит гарантировать нашим европей-
ским партнёрам, нам необходимо подпи-

сать соглашение именно с европейскими
компаниями»6. Фактически это озвучива-
ние «новой», желанной (по Яценюку и по
вновь принятому украинскому Закону «О
санкциях» против России7) схемы тран-
зита российского газа в ЕС. Она пред-
усматривает перенос пунктов сдачи-при-
ёмки поставляемого в ЕС газа на россий-
ско-украинскую границу и обеспечение
его дальнейшего транзита через террито-
рию Украины нероссийскими компани-
ями. Для этого Украине действительно
было бы «необходимо подписать соглаше-
ние именно с европейскими компаниями».8

Итак, существуют риски нарушения
положений транзитных поставок (имею-
щие ныне прецедентную основу), а так-
же новые риски, связанные с призывами
нынешнего украинского руководства и
его односторонними действиями, наце-
ленными на смену существующей кон-
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6 Forbesrussia.ru, 16.10.2014.
7 См. предыдущую часть статьи в № 9.
8 Но для этого, сначала, надо убедить Россию (страну-экс-
портера – суверенного «принципала», собственника экспор-
тируемых природных ресурсов) и Газпром (его государствен-
ную компанию – уполномоченного «агента» по осуществле-
нию экспортных операций с целью извлечения максималь-
ной монетизируемой ресурсной ренты) перенести ВСЕ пунк-
ты сдачи-приемки в российских контрактах на поставку га-
за в ЕС изнутри ЕС на российско-украинскую границу, то есть
досрочно отказаться от действующей с 1968 г. схемы орга-
низации поставок сначала советского, а сейчас российско-
го газа в ЕС, то есть переписать ВСЕ существующие контрак-
ты на поставку и контракты на транзит, фактически ликвиди-
ровав (закрыв) последние. Для любого человека, мало-маль-
ски понимающего пусть даже не в газовом бизнесе, а в эко-
номике в целом, должно быть понятно, что такое предложе-
ние, а тем более озвученное официальным лицом (премье-
ром Правительства) на официальном заседании Правитель-
ства, это либо осознанное приглашение к рукотворному хао-
су, либо фигура речи, заставляющая в очередной раз усом-
ниться в понимании последствий предлагаемых этим лицом
мер для всей «Большой Энергетической Европы».

3 Эта ситуация является результатом неоднократной про-
лонгации ранее заключённых контрактов в условиях пере-
движения на восток внешней границы ЕС, в результате чего
после 2004 г. пункты сдачи-приёмки российского газа, рас-
положенные на западных границах стран-членов СЭВ в пер-
воначально заключаемых контрактах, оказались в глубине
территории ЕС. При заключении первоначальных контрак-
тов с западноевропейскими компаниями-покупателями рас-
положение пунктов сдачи-приёмки обеспечивало советско-
му внешнеторговому объединению «Союзгазэкспорт» (и
стоящим за его спиной хозяйственным, партийным и иным
структурам СССР) возможность контроля и гарантий беспе-
ребойности поставок газа в эти пункты (находящиеся за
пределами СССР, но в пределах СЭВ). Но после распада СЭВ
и СССР возможность прямого контроля оказалась утрачен-
ной. Возникли объективно обусловленные транзитные рис-
ки (риски транзитной транспортировки через территорию
суверенных государств). Но ответственность за поставку в
пункты сдачи-приёмки (в рамках контрактов на поставку),
как и ранее, сохранилась за экспортёром.
4 См.: http://ec.europa.eu/energy/gas_electricity/gas/
forum_gas_madrid_en.htm
5 Подав иск против «Газпрома» в Стокгольмский арбитраж,
НАК «Нафтогаз» в первую очередь просит изменить и заме-
стить недействительные, на его взгляд, положения контрак-
та на транзит. В частности, речь идёт о передаче прав и обя-
занностей «Нафтогаза» по транзитному договору украин-
скому оператору газотранспортной системы, а именно ОАО
«Укртрансгаз».
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трактной структуры транзита (пусть да-
же и по объективно существующим об-
стоятельствам). Плюс к этому наблюда-
ется радикальная трансформация поли-
тической ситуации в стране, добавившая
(и постоянно добавляющая) новые рис-
ки для транзита. В результате происхо-
дит неизбежное изменение всей сущест-
вовавшей ранее экономики транзита для
поставщика. Это ведёт к смене «транзит-
ной парадигмы» в целом. Естественный
ответ экспортёра (России) на эти расту-
щие риски – уйти от монополии Украи-
ны как основного транзитного маршру-
та поставок в ЕС, создать альтернатив-
ные и нетранзитные пути доставки. Их
экономика (по сравнению с существую-
щими транзитными путями) будет улуч-
шаться по мере продолжающегося роста
транзитных рисков для поставок россий-
ского газа через территорию Украины.

Новая транзитная парадигма
Дилемма, стоящая перед экспортёром
(Россией), заключается в следующем
(см. рис. 11).

Первый вариант – сохранить два пути
(транзитный и нетранзитный) к каж-

дому основному экспортному рынку на
территории ЕС («менее радикальный»
сценарий):

а) традиционный маршрут (через ГТС
Украины) плюс новый обходной марш-
рут (трубопроводы «Северный поток» +
OPAL + Gazelle) – на рынок Северо-За-
падной Европы:

б) традиционный маршрут (через ГТС
Украины) плюс новый обходной марш-
рут (трубопровод «Южный поток» – мор-
ской и сухопутный участки) – на рынок
Южной Европы.

В этом случае объёмы поставок рас-
пределяются в рамках каждой пары
маршрутов.

Второй вариант – сохранить лишь
один новый прямой нетранзитный
путь к каждому основному рынку на тер-
ритории ЕС («наиболее радикальный»
сценарий). В этом случае ГТС Украины
фактически «осушается».

Существуют разные «точки невозврата»
по разным сценариям будущих транзит-
ных поставок. Некоторые из них пройде-
ны, некоторые – пока нет. Окончательная
картина находится в стадии формирова-
ния. Но ясно одно: первоначальная совет-

ская (госплановская) концепция органи-
зации поставок газа в Европу «один ры-
нок – одна труба» сегодня, в силу накапли-
вания транзитных рисков в период после
распада СССР и системы СЭВ, сменилась
концепцией «один рынок – две трубы» для
каждого основного экспортного рынка. В
этом, собственно, и заключается суть но-
вой транзитной парадигмы.

Важно отметить, что изменение
транспортной концепции не требует пе-
ресмотра контрактов на поставку, ибо
каждый новый обходной маршрут при-
ходит в тот же пункт сдачи-приёмки, что
и транспортировка через украинскую
ГТС: в Вайдхаус для северного обходно-
го маршрута («Северный поток» + OPAL
+ Gazelle) и Баумгартен для северной
ветки южного обходного маршрута
(«Южный поток» – морской и наземный
участки). Исключением является новый
(один из двух запланированных, наряду
с Баумгартеном) пункт сдачи-приёмки
для южной ветви южного обходного
маршрута («Южного потока») – Тарви-
зио на итальянской границе (см. рис.
11), что, на наш взгляд, представляет
способ решения проблем, возникших у
«Газпрома» в связи расширением Транс-
австрийского трубопровода (TAG) в се-
редине прошлого десятилетия.

Дополнительные мощности в TAG,
обеспечивающие доступ на рынок Ита-
лии российскому газу, были в своё вре-
мя обещаны «Газпрому» в качестве ком-
пенсации за устранение (под нажимом
Еврокомиссии) в 2003 г. «оговорок о
пунктах конечного назначения» в кон-
трактах с итальянской Eni (как проти-
воречащих принятому в тот год Второ-
му Энергопакету ЕС). Это было закреп-
лено трёхсторонним соглашением Ев-
рокомиссия – Eni – «Газпром». Органи-
зованные в 2005–2008 гг. (по сценарию
Еврокомиссии и при искусственно раз-
дутом числе участников) аукционы по
доступу к дополнительным мощностям
TAG были проведены по такой процеду-
ре, которая фактически не оставила
«Газпрому», который был готов закон-
трактовать все дополнительные мощно-
сти TAG, места в трубе9.
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9 Более подробно о деталях конкурса по TAG и причинах
несостоявшейся реализации достигнутых трёхсторонних
договоренностей Еврокомиссия – Eni – «Газпром» см.: Ко-
нопляник А. Правовые аспекты процедуры недискримина-
ционного конкурентного доступа к свободным мощностям
транспортировки (ДЭХ, TAG и ЕСГ) (с. 142–156). – В кн.:
Нефтегаз, энергетика и законодательство (выпуск 8 /
2009). Информационно-правовое издание топливно-энер-
гетического комплекса России и стран СНГ (ежегодник). –
М., «Нестор Экономик Паблишерз», 2009, 160 с.

Рис. 11. Украинские и обходные трубопроводы в рамках концепции «две трубы
на каждый рынок»

Узкие места на украинском маршруте
в Южную Европу (обоснование для смены
пункта сдачи-приёмки для Южного потока):
– Украинские транзитные кризисы

(янв.2006/2009 гг.)

– Аукционы на трубопроводе TAG
(дек.2005/май 2007 гг.)

Северный поток – OPAL/NEL – Gazelle

Ямал – Европа

Украинский транзитный маршрут

Южный поток (море и суша)
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Модернизация ГТС vs
обходные трубопроводы
Возникает естественный вопрос: явля-
ется ли строительство обходных россий-
ских трубопроводов политически или
экономически мотивированным?

Западная (и украинская) пресса не
устаёт повторять, что и «Северный по-
ток», и «Южный поток» не имеют под со-
бой никакой экономики, являются чи-
сто политическими предприятиями, ра-
зорительными для России. Основная мо-
тивировка при этом сводится к тому, что
суммарная мощность даже действую-
щих трубопроводов превышает объёмы
стагнирующего европейского импорт-
ного спроса на российский газ. Зачем в
этих условиях строить новые трубы, ко-
торые обойдутся гораздо дороже рекон-
струкции действующей украинской ГТС?

Всё это было бы так, если бы не два «но».
Первое «но». Следует понимать, что в

силу фактической смены российской
экспортной концепции (транзитной па-
радигмы) речь идёт не о новых трубах
для нового газа, а о новых трубах для пе-
ренаправления по ним на те же рынки
существующих газовых потоков. Это яв-
ляется одним из элементов трёхэлемент-
ной матрицы, лежащей в основе поня-
тия «международная энергетическая без-
опасность». В период работы одного из
авторов в Секретариате Энергетической
Хартии (СЭХ), в порядке подготовки к
Саммиту «Группы восьми» (G-8) 2006 г.
в Санкт-Петербурге, велась активная
дискуссия на тему международной энер-
гетической безопасности (данная тема
была впервые внесена в повестку дня
саммитов G-8). В её ходе шла речь о не-
обходимости дополнить понятие «на-
дёжность предложения» (security of
supply), обеспечение которой является
актуальным для стран-импортёров, по-
нятием «надёжность спроса» (security of
demand), которая нужна государствам-
экспортёрам. В рамках этой дискуссии
СЭХ предложил третий элемент – «на-
дёжность доставки» (security of
infrastructure/delivery), чтобы довести
понятие «международная энергетиче-
ская безопасность» до всеобъемлющей
триады. Это означало и означает: фор-
мирование альтернативных путей
транспортировки энергоресурсов (в том
числе от существующих поставщиков на
существующие рынки) так же укрепля-
ет международную энергобезопасность,
как и диверсификация источников по-
ставки, поставщиков, рынков (географи-
ческих и товарных), потребителей…

Не все политики это признают. Так, то-
му же автору неоднократно приходи-
лось вести очную и заочную полемику с
Й. Фишером, бывшим министром ино-
странных дел ФРГ. Он не готов считать
«надёжность доставки» (альтернативные
пути доставки – alternative pipelines) эле-
ментом укрепления энергобезопасно-
сти, ибо рассматривает последнюю
лишь как «supply security», то есть учи-
тывает лишь один элемент триады. Но
это означает игнорирование интересов
других – помимо потребителей – участ-
ников цепочки энергоснабжения (по-
ставщиков и транзитёров). Похожей ло-
гики придерживается еврокомиссар по
энергетике Г. Эттингер. По его мнению,
«Южный поток» не является приорите-
том Евросоюза. «Этот новый газопровод
больше, чем другие. Но это не будет не-
ким новым газом. "Южный поток" будет
всё так же поставлять газ "Газпрома".
Вместо Украины он пройдёт по Чёрному
морю, чтобы достичь Европейского сою-
за. Это неплохо, но чудом не станет», –
заявил Г. Эттингер на пресс-конферен-
ции в Брюсселе10.

Однако такой подход совершенно не
учитывает факта наличия транзитных
рисков, которые оказывают своё нега-
тивное влияние на обеспечение надёж-
ного предложения и спроса.

Второе «но». При проектном финанси-
ровании учитываются не только «техни-
ческие», но и «финансовые» издержки
(стоимость привлечения заёмных
средств). При этом, как правило, в круп-
ных инфраструктурных нефтегазовых
проектах (предусматривающих освое-
ние месторождений, строительство тру-
бопроводов) на заёмные средства (дол-
говое или «проектное» финансирова-

ние) приходится порядка
70% капиталовложений.

Поэтому проект с низкими
техническими, но высокими
финансовыми издержками,
отражающими более высо-
кие риски невозврата заём-
ных средств, может оказать-
ся менее конкурентоспособ-
ным (по совокупному уровню
издержек) по сравнению с
проектом с более высокими
техническими, но более низ-
кими финансовыми издерж-
ками (см. рис. 12). На наш
взгляд, ситуация с модерни-
зацией ГТС Украины и строи-

тельством «Южного потока» может ока-
заться как раз тем самым случаем.

Кредитные рейтинги страны
и компании
Общепринято считать, что «техниче-
ские» (прямые) затраты на модерниза-
цию ГТС Украины намного меньше, чем
такие же затраты на создание «Южного
потока». Допустим. Но это справедливо,
если не учитывать стоимости привлече-
ния заёмных средств и рисков их невоз-
врата для инвесторов обоих проектов.

Существует правило (закон) проект-
ного финансирования: финансовый рей-
тинг проекта не может быть лучше рей-
тинга компаний, его осуществляющих,
который, в свою очередь, не может быть
лучше рейтинга «принимающей страны»
(на территории которой строится объ-
ект). С этих позиций реализация на тер-
ритории Украины с участием «Нафтога-
за» инвестиционных проектов с привле-
чением заёмных средств резко ухудшает
их конкурентоспособность.

Существуют три основных международ-
ных рейтинговых агентства: Moody’s, Fitch
и Standard & Poors (S&P). Общее правило
таково: понижение рейтинга ведёт к уско-
ренному повышению ставки заимствова-
ний, особенно если заёмщик расположен
в нижней части рейтинговой шкалы. В од-
ном из номеров журнала Project Finance в
своё время была приведена диаграмма,
воспроизведённая нами на рис. 13. На ней
виден прогрессирующий рост процентных
ставок (LIBOR+) по мере снижения инве-
стиционных рейтингов принимающей
страны-заёмщика. Различие сегодняшних
уровней кредитных рейтингов России и
Украины делало бы разрыв между ставка-
ми заимствования для этих двух госу-
дарств, в соответствии с указанной диа-
граммой, трёхкратным (см. рис. 13).
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Рис. 12. Инвестиционные проекты: роль технических
и финансовых издержек в обеспечении конкурентного
преимущества

10 Интерфакс, 16.10.2014 г.
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Долгосрочный кредитный рейтинг
Украины в иностранной валюте устой-
чиво падает с осени 2012-го (Moody’s,
S&P) – осени 2013 г. (Fitch) и находится
сейчас на пред-дефолтном уровне в
оценке всех трёх агентств: «Саа3» –
Moody’s и на ступень ниже («ССС») –
Fitch и S&P11 (см. рис. 14).

Ставка Лондонского межбанковского
процента LIBOR на 1 год в долларах сей-
час составляет порядка 0,5%, выровнен-
ная (по странам ОЭСР) ставка LIBOR+
для заёмщиков высшей категории надёж-
ности – менее 2%, а для заёмщиков кате-
гории Саа3 (сегодняшний украинский
рейтинг) – уже 8% (расчёт М. Ларионо-
вой, по данным ОАО ИК «Еврофинан-
сы»12). Это – базисные ставки для стран
ОЭСР (для Украины будут заметно выше),

на которые накладываются риски компа-
ний и самого проекта. Если наложить на
кривые зависимости фактического
LIBOR+ (в данном случае – по состоянию
на конец мая 2014 г.) от уровня кредитно-
го рейтинга для стран ОЭСР фактические
страновые долгосрочные кредитные рей-
тинги РФ и Украины в иностранной валю-
те, то для РФ LIBOR+ составит 3–4%, а для
Украины – уже 6,5–9,5% . То есть разрыв
более чем вдвое (см. рис. 15).

С рейтингом «Нафтогаза» дело обсто-
ит ещё хуже: обе рейтинговые компа-
нии, которые выставляли ему долгосроч-
ный кредитный рейтинг, перестали его
котировать – одна с начала 2010 г.
(Moody’s с уровня «В-»), вторая с начала
2012 г. (S&P с уровня «Саа2») (см. рис.
16). И непонятно, что будет с рейтинга-
ми компаний, образованных после раз-
деления «Нафтогаза» в соответствии с
требованиями европейского законода-
тельства (например, «Укртрансгаза»).
На кого из них и в какой мере перейдут
его долги? Новая схема организации ев-
ропейско-американо-украинского газо-
транспортного консорциума, конечно,
даст возможность его европейским и
американским участникам принять на
себя риски и долги, перешедшие от
«Нафтогаза». Но захотят ли они брать на
себя эти обременения, ухудшающие их
собственные финансовые показатели?

Индекс вероятности сбоя
транзита
И совсем плохо обстоит дело с оценкой
«проектного» риска для украинского
транзитного проекта. Его мы оценили по
разработанной совместно А. Конопляни-
ком и М. Ларионовой методике. Взяв за
основу градацию кредитных рейтингов
трёх указанных рейтинговых агентств,
мы оценили по аналогии по 10-балльной
шкале (10 – максимальный риск, 1 – ми-
нимальный) длинный ряд сообщений
украинских информационных агентств
(не российских или иных иностранных –
чтобы избежать хотя бы отчасти подозре-
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Рис. 14. Долгосрочный кредитный рейтинг России и Украины

Рассчитано М. Ларионовой, магистрантом РГУ нефти и газа (программа 2013–2015 гг.),
кафедра «Международный нефтегазовый бизнес», по данным рейтинговых агентств

11 Источники кредитных рейтингов:: www.moodys.com,
www.standardandpoors.com, www.fitchratings.com, http://
countryeconomy.com/ratings/
12 Значения LIBOR+: значения ставки первичного размеще-
ния государственных десятилетних облигаций, полученные
на терминале Bloomberg (были собраны все имеющиеся
данные по значениям государственных десятилетних об-
лигаций для 34 стран ОЭСР, нет данных по Люксембургу и
Эстонии) в период с 2.01.1962 г. по 26.05.2014 г.
Значения LIBOR+ для стран ОЭСР на 23.05.2014 г.: для ана-
лиза зависимости между кредитным рейтингом страны и
ставкой LIBOR+ были собраны значения LIBOR+ на
23.05.2014 г. для 30 стран ОЭСР (без Люксембурга, Эсто-
нии – нет данных; Исландии, Чили – мало данных) и их дол-
госрочные кредитные рейтинги в иностранной валюте в
этот период. Далее была построена зависимость и получе-
на линия тренда, имеющая экспоненциальное приближе-
ние. (Авторы выражают свою благодарность А. О. Андрю-
щенко, ведущему аналитику ОАО ИК «Еврофинансы», за по-
мощь на данном этапе работы).

Рис. 13. Россия и Украина на шкале основных международных рейтинговых агентств
(долгосрочные кредитные рейтинги в иностранной валюте)
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ний в возможной предвзятости инфор-
мационного ряда). Анализировались те
сообщения, которые будут влиять на
оценку риска невозврата вложенных
средств в модернизацию украинской ГТС
(вследствие вероятности прерывания
транзита), проводимую аналитиками
финансовых институтов для целей про-
ектного финансирования.

Для составления индекса мы оцени-
ли 590 сообщений, относящихся к газо-
вым отношениям России и Украины за
период с 30.12.2008 г. по 13.10.2014 г.
Эти сообщения взяты с ленты http://
newsukraine.com.ua. Они были обобще-
ны (до 160 групп новостей) и отранжи-
рованы по степени их ожидаемого воз-
действия (в случае реализации) на бес-
перебойность транзита российского га-
за в ЕС через Украину (см. рис. 17).

Следует отметить, что плотность ин-
формационного ряда, взятого из одного
источника, резко возросла в 2014 г. Рас-
считывая этот индекс за период с
30.12.2008 г. по 18.03.2014 г. (21 квар-
тал)13, мы оценили 369 сообщений и об-

общили их до 80 групп новостей, учтён-
ных в рейтинге. Продление периода
оценки ещё на два квартала (менее 10%
к первоначальному периоду) дало 221
дополнительное сообщение (590 – 369 =
221), или 37% к их первоначальному
числу. А число обобщений выросло
вдвое: с 80 до 160 групп новостей.

При этом интерес иностранной прес-
сы к событиям/информационным пово-
дам, которые могут оказывать влияние
на бесперебойность транзита, после
февральского переворота в стране явля-
ется более высоким, чем в самой Украи-
не. При переходе к другому (российско-
му) информационному источнику (для
сравнения) и оценке его информацион-
ного ряда за период с 28.02.2014 г. по
10.10.2014 г. мы получили (по данным
http://km.ru/) 640 дополнительных со-
общений (против 221 за тот же период
у http://newsukraine.com.ua/), которые
отранжировали до дополнительных 90
групп новостей (против дополнитель-
ных 80 групп при обращении к украин-
ским электронным СМИ). Такой разрыв
информационных сообщений при не-
значительной разнице в числе групп но-
востей вполне объясним: для россий-
ской стороны проблема надёжности и
бесперебойности транзита является, по-
видимому, более значимой, чем для на-
ших украинских друзей, контролирую-
щих электронные СМИ, к которым мы
обращались в ходе анализа. Поэтому в
российских электронных СМИ плот-

ность потока сообщений оказалось при-
близительно втрое более интенсивной
при примерно одинаковом количестве
групп новостей.

Нас, конечно, при желании можно об-
винить в предвзятости. Но, как видно
из данных рис. 17, наш «индекс вероят-
ности нарушения бесперебойности

НЕФТЬ РОССИИ 10 / 201� �

Рис. 16. НАК «Нафтогаз Украины»: долгосрочный кредитный рейтинг

Рис. 15. LIBOR+ для стран ОЭСР на 23 мая 2014 г.

13 См.: Konoplyanik A., Orlova E., Larionova M. What is the
Future of Russian Gas Strategy for Europe after the Crimea?
//Oil, Gas, Energy Law Intelligence (OGEL), June 2014
(Provisional issue); Конопляник А. Современные газовые
войны. Экономическая подоплека нарастания разногласий
в поставках «голубого топлива» // Независимая газета. НГ-
Энергия. 2014. 9 сентября. С. 9, 12–13.

Рассчитано М. Ларионовой, магистрантом РГУ нефти и газа (программа 2013–2015 гг.), кафедра «Международный
нефтегазовый бизнес», по данным рейтинговых агентств.
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транзита» находится на максимальном
уровне.

Южный поток, ГТС Украины
и финансовые издержки
Таким образом, падающие кредитные
рейтинги Украины и «Нафтогаза» и рост
связанных с Украиной инвестиционных
рисков делают строительство трубопро-
водной системы «Южный поток» всё бо-
лее и более экономически целесообраз-

ным в рамках проектного финансирова-
ния (см. рис. 18).

Конечно, введённые против РФ санк-
ции западных стран привели к фактиче-
скому закрытию для российских долго-
срочных заёмщиков финансовых рынков
англосаксонской группы стран, откуда
приходило основное заёмное финанси-
рование. Однако, на наш взгляд, это мо-
жет быть компенсировано за счёт азиат-
ских заимствований и заимствований

на внутреннем рынке. Но цена, конеч-
но, будет дороже. То есть это окажет
краткосрочный негативный эффект на
улучшавшуюся в пользу «Южного пото-
ка» сравнительную конкурентоспособ-
ность двух проектов, если мерить её в
терминах проектного финансирования
(см. рис. 18).

«Газпром» продолжает оценивать
влияние санкций США и Евросоюза, вве-
дённых 12 сентября. Но, как говорится
в отчёте концерна за I полугодие 2014 г.
по МСФО, они не окажут «существенно-
го влияния на финансовое положение или
результаты деятельности группы».
«Газпром» имеет возможность и продол-
жает занимать. Хотя ставки, по мнению
финансовых аналитиков, выросли, в том
числе из за негативной внешней конъ-
юнктуры (снижающиеся цены на нефть,
слабый рубль, высокие политические
риски и санкции, которые заставляют
иностранцев выходить из российских
бумаг), а также из-за отсутствия возмож-
ности кредитоваться на традиционных
для компаний внешних рынках. «Газ-
пром», привыкший занимать на Западе,
ищет ему альтернативу и рассматривает
возможность заимствований в Китае,
договариваясь о выпуске облигаций в
юанях с китайским ICBС.14 То есть кри-
зис финансирования «Южного потока»
компании, по-видимому, не грозит.

Возникает вопрос: что мешает созда-
нию и, главное, последующей эксплуа-
тации «Южного потока»? И что нужно
сделать, чтобы он не повторил печаль-
ного опыта трубопровода OPAL, когда
труба построена, но не может эксплуа-
тироваться на полную мощность (и оку-
пать сделанные инвестиции как в сам
OPAL, так и в недозагруженный поэто-
му «Северный поток») из-за админист-
ративных и/или регулятивных ограни-
чений ЕС? На наш взгляд, если оставить
в стороне сегодняшние политические
разногласия между Россией и ЕС (Евро-
комиссия, среди прочего, увязывает
российско-европейские вопросы по
«Южному потоку» в пакет с российско-
украинскими газовыми проблемами),
то взаимоприемлемое для Москвы и
Брюсселя экономико-правовое решение
этой проблемы существует. По крайней
мере, пока не подошёл момент начала
эксплуатации данной трубопроводной
системы. Но это – тема для самостоя-
тельной статьи. �
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Рис. 18. Строительство «Южного потока» и модернизация ГТС Украины: иллюстративный
пример сравнения технических и финансовых издержек в рамках проектного финансирования
до и после санкций США, ЕС и других государств против России

14 Дзядко Т. «Газпрому» санкции не помеха. 15.10.2014.
http://rbcdaily.ru/industry/562949992650092

Рис. 17. Украина: индекс вероятности нарушения бесперебойности транзита
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