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Российские риски: рейтинговая история

Рейтинговая история России началась в октябре 1996 г., когда

стране был присвоен ее первоначальный долгосрочный кредит-

ный рейтинг (ВВ-), обобщенно отражающий степень рискован-

ности осуществления инвестиционных операций в стране. Таким

образом, страновой рейтинг отражает как бы минимальный уро-

вень рисков, существующий в той или иной стране при осущест-

влении субъектами предпринимательской деятельности (добав-

ляются корпоративные риски) тех или иных инвестиционных

проектов (добавляются проектные риски). Следовательно, стра-

новой рейтинг отражает тот уровень, ниже которого мы не мо-

жем ожидать опускания на данном этапе развития экономики

стоимости привлечения заемных средств. 

Только 26 июля 2002 г. Россия вышла на тот первоначальный

уровень рейтинга ВВ-, который ей был присвоен в 1996 г. (рис. 1).

Иначе говоря, Россия смогла экономически преодолеть послед-

ствия дефолта 1998 г. только к середине 2002 г. И только в декаб-

ре 2002 г. страна превысила «стартовый» (1996 г.) уровень суве-

ренного долгосрочного кредитного рейтинга, т.е. общая оценка

экономического развития страны с точки зрения финансирова-

ния долгосрочных инвестиционных проектов стала более благо-

приятной, чем в 1996 г.

Если мы возьмем матрицу кредитных рейтингов, то сегодня

Россия поднялась до верхних категорий рейтингов, однако пока

лишь в зоне спекулятивных категорий. Место России на рейтин-

говой шкале основных международных рейтинговых агентств

(долгосрочные кредитные рейтинги) показано в таблице. Чтобы

Россия могла на равных бороться за инвестиции с другими стра-

нами, которые являются ее конкурентами на мировом рынке ка-

питала, нужно иметь финансовые издержки для реализации про-

ектов гораздо ниже, чем в России сейчас. Следовательно, меньше

должна быть совокупность рисков реализации проектов, кото-

рые определяют величину кредитного рейтинга, присваиваемого

той или иной стране независимыми рейтинговыми агентствами.

Для России важно не только обеспечить привлечение инвести-

ций в развитие собственного ТЭК, но и завоевать места на тех но-

вых рынках, которые для нее открываются. Следовательно, стра-

не предстоит бороться за инвестиции в новые проекты, сниже-

ние стоимости привлечения в них заемных средств, дальнейшее

повышение кредитного рейтинга. 

Закономерности развития энергетических рынков и

механизмов защиты инвесторов

В рамках мировой экономики сформирован единый мировой

рынок нефти, однако рынки газа, электроэнергии, других энер-

горесурсов в значительной степени носят региональный харак-

тер [1]. В настоящее время происходит реальное формирование

единого евроазиатского рынка газа, вслед за ним - электроэнер-

гии. Для России должна быть важна диверсификация экспортных

потоков и переход к ситуации, при которой страна будет поста-

влять энергоресурсы на самый быстрорастущий рынок Азии и

самый крупный в мире рынок Северной Америки. 

Многосторонние международно-правовые инструменты
как путь снижения рисков проектного финансирования 
и стоимости привлечения заемных средств
(часть II)

Рис. 1. Рейтинговая история Российской Федерации по оценкам S&P:
прогноз: 1 – стабильный; 2 – позитивный; 3 – смена со стабильного на пози-
тивный; 4 – смена с позитивного на стабильный
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На западноевропейском рынке Россия конкурирует с северо-

морскими месторождениями нефти и газа (наиболее близкорас-

положенными к местам потребления), африканскими и ближне-

восточными, где из-за благоприятных природных условий самые

низкие издержки добычи, а также и транспортирования из-за

возможности доставки нефти крупнотоннажными танкерами. На

нефтяном рынке и впредь сохранится высокая конкуренция по-

ставщиков, которая усилится после

начала поставок в Европу каспий-

ской нефти. 

В феврале 2003 г. на встрече Ми-

нистров энергетики государств ЕС

в Тесалониках Турция и Греция под-

писали соглашение о строительст-

ве 350-км соединительной ветки га-

зопровода между двумя странами,

ввод в строй которой приведет к

формированию «юго-восточного»

пути поставок в Европу ближнево-

сточного и каспийского газа в до-

полнение к «северо-восточным» пу-

тям его доставки в Европу из Рос-

сии и среднеазиатских государств

СНГ (двух действующих - через Ук-

раину и Белоруссию и еще одного

планируемого - через акваторию

Балтийского моря). При этом будут

расширяться поставки газа на евро-

пейский рынок из Норвегии, Алжи-

ра и Нигерии, причем как сетевого

(включая неизбежное строительст-

во газопровода из Нигерии на се-

вер в Европу через территорию и

газотранспортную систему Алжи-

ра), так и сжиженного (СПГ), сохра-

нятся – из Великобритании и Ни-

дерландов (рис. 2). Таким образом,

формирование «юго-восточного» маршрута доставки импортно-

го газа в Европу лишь усилит и так достаточно высокую конку-

ренцию среди его поставщиков.

Позиции России на европейском рынке отнюдь не самые бла-

гоприятные. Российские месторождения расположены обычно в

более сложных природных условиях по сравнению с месторож-

дениями наших конкурентов и на большем удалении от рынка.

Поэтому проблема снижения финансовых рисков, связанная с

организацией финансирования проектов по добыче и транспор-

ту нефти и газа, является для России более актуальной, чем для

стран, расположенных ближе к местам потребления. 

На развивающемся азиатском рынке в настоящее время Россия

не представлена. Поставки туда идут с Ближнего и Среднего Вос-

тока, из Австралии, США (Аляска). Правда, на рынок Азии нацеле-

ны новые проекты, расположенные в восточных районах России

(Восточная Сибирь, Сахалин). Новый район на мировой нефте-

газовой карте – Каспий - будет ориентирован на оба рынка: за-

падноевропейский, куда каспийские углеводороды будут достав-

ляться по нескольким маршрутам, которые пойдут как через тер-

риторию России, так и вне ее (реализации концепции «множест-

венности путей доставки» - объективная реальность, которая

приведет к минимизации рисков для поставщиков и потребите-

лей), и рынок стран Азии и Дальнего Востока. 

Таким образом, евроазиатский энергетический рынок будет

охватывать не только собственно Европу и Азию, но и Австралай-

зию, и Северную (включая район Гвинейского залива) Африку.

При этом значительная часть государств этого формирующегося

Рис. 2. Мир Энергетической Хартии и основные энергетические потоки
в Восточном полушарии: 
1 – существующие; 2 - будущие
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единого энергетического пространства являются членами или

наблюдателями в процессе Энергетической Хартии.

Итак, сегодня и в будущем Россия находится в состоянии уси-

ливающейся конкуренции поставщиков на традиционных и но-

вых энергетических рынках, а также рынках капитала. Для сохра-

нения (и укрепления) своего присутствия на этих рынках нам

нужно находить возможности для наращивания своих конку-

рентных преимуществ, т.е., в первую очередь, стремиться к умень-

шению издержек как технических, так и финансовых. На реше-

ние этих задач нацелен ДЭХ с его инструментами. 

По мере развития процессов интернационализации и глобали-

зации энергетических рынков увеличиваются связанные с ними

риски инвестиционной деятельности, в частности, вследствие то-

го, что товарные потоки произведенных Энергетических матери-

алов и продуктов (ЭМП) начинают пересекать территорию все

большего числа государств, в каждом из которых национальное

законодательство имеет свою специфику. Возрастает роль тран-

зита нефти и газа из добывающих стран на рынки государств-по-

требителей. Наряду с увеличением экономически оправданной

средней дальности поставки энергоресурсов с течением времени

(эффект НТП) возрастает число пересекаемых при экспортных

поставках государственных границ. В этих условиях повышается

рискованность транспортных операций, а следовательно, риско-

ванность и неразрывно связанных с ними экспортно-ориентиро-

ванных проектов освоения месторождений углеводородов и/или

генерирования электроэнергии. В результате повышается стои-

мость финансирования указанных проектов за счет роста цены

заимствования (стоимости привлечения заемных средств, кото-

рые составляют обычно 70-80 % капитальных вложений в про-

ект). Следовательно, возникает объективно обусловленная по-

требность в адекватных механизмах снижения соответствующих

рисков, защиты инвесторов. Наиболее эффективными (в системе

координат «цена – качество» или «затраты – результат») инстру-

ментами снижения соответствующих рисков и защиты инвесто-

ров являются правовые инструменты.

Одновременно с интернационализацией и глобализацией

рынков расширяется спектр механизмов защиты/стимулирова-

ния инвесторов. В распоряжении принимающих государств и ин-

весторов, деятельность которых все в большей степени носит

трансграничный характер, появляются международно-правовые

(как двух-, так и многосторонние) инструменты минимизации

инвестиционных рисков в дополнение к соответствующим инст-

рументам, обеспечиваемым национальным законодательством. 

В рамках национального законодательства принимающее госу-

дарство (в первую очередь с переходной экономикой, характери-

зуемой повышенной и объективно обусловленной нестабильно-

стью экономико-правовой среды) имеет две принципиальные

возможности защиты/стимулирования инвесторов (рис. 3):

- формировать анклавы стабильности в нестабильной эконо-

мико-правовой среде;

- повышать общий уровень инвестиционной привлекательно-

сти своей экономико-правовой среды. 

Россия является страной с переходной экономикой. Любая пе-

реходная экономика, по определению, нестабильна, поскольку

постоянно находится в состоянии системных трансформаций.

Правительство и депутатский корпус формируют и реформиру-

ют законодательство и таким образом постоянно привносят не-

стабильность в законодательную среду России. Принимаемые за-

коны и поправки в них зачастую противоречат друг другу. Про-

цессы их синхронизации, унификации займут годы. Поэтому

Россия еще долго будет оставаться страной с повышенной неста-

бильностью. Один из путей повышения инвестиционной привле-

кательности страны - создать анклавы стабильности в продолжа-

ющей оставаться нестабильной экономике, по крайней мере, для

крупномасштабных капиталоемких инвестиционных проектов в

ТЭК [2].

Применительно к России в этом (первом) случае речь идет о

формировании, например, законодательства о СРП, концессиях,

свободных экономических зонах (СЭЗ), в рамках которых инве-

сторы индивидуальных типов проектов законодательно защище-

ны от рисков, связанных с нестабильностью самого законода-

тельства. Во втором случае – о внесении соответствующих изме-

нений и дополнений в налоговое (налоговый кодекс), инвестици-

онное, недропользовательское законодательство с целью улучше-

ния инвестиционного климата в стране в целом, т.е. для инвесто-

ров всех типов проектов. Понятно, что эти два направления зако-

нотворческой деятельности должны рассматриваться не как вза-

имоисключающие, а как дополняющие друг друга, развиваемые

параллельно. В первом случае законодатель мо-

жет ожидать более быстрого получения позитив-

ных практических результатов своей деятельно-

сти на более узких, приоритетных направлениях

инвестиционной деятельности, которые через

косвенные и мультипликативные эффекты инве-

стиций распространятся на всю экономику. Во

втором – позитивные результаты законотворче-

ского процесса будут (могут быть) получены поз-

же по времени, но на более широком фронте.

Важным фактором ускорения позитивных

сдвигов в национальном законодательстве явля-

ются международно-правовые механизмы. По

мере перехода от локальных рынков к регио-

нальным, пока внешнеэкономические связи явля-

ются не столь диверсифицированными, наибо-

лее активно формируется система двусторонних

международно-правовых механизмов защиты
Рис. 3. Развитие энергетических рынков и механизмов защиты/стимулирования инвесторов



21

Экономика, управление, право

инвесторов: двусторонние инвестиционные договоры (соглаше-

ния о поощрении и защите капиталовложений - ДИД), договоры

об избежании двойного налогообложения (ДИДН) и др. По мере

дальнейшей интернационализации рыночной динамики все

большее значение начинают приобретать процессы, направлен-

ные на формирование многосторонних международно-право-

вых инструментов защиты инвесторов, т.е. соглашения, формиру-

ющие единые «правила игры» в рамках целой совокупности госу-

дарств, связанных настоящими и/или будущими общими товар-

ными и/или инвестиционными потоками. Таким образом, чем

шире география международного сотрудничества, выше уровень

экономической взаимозависимости государств, шире и глубже

рынки сопредельных государств интегрированы друг в друга, тем

значительнее роль многосторонних международно-правовых

инструментов защиты/стимулирования торговой (рынки това-

ров) и инвестиционной (рынки капиталов) деятельности (см.

рис. 3).

В настоящее время среди многосторонних международно-пра-

вовых механизмов регулирования торговой и/или инвестицион-

ной деятельности наиболее широкую известность получила Все-

мирная Торговая Организация (ВТО) – правопреемница Гене-

рального Соглашения по Тарифам и Торговле (ГАТТ). В ВТО вхо-

дят 144 государства, 32 страны являются в ней наблюдателями.

Правила ГАТТ/ВТО устанавливают режим наибольшего благопри-

ятствования (РНБ) для торговли товарами и услугами между вхо-

дящими в ее состав государствами. Вступление в ВТО было обо-

значено Президентом РФ в 2002 г. в качестве одного из трех зако-

нодательных приоритетов России наряду с реформой естествен-

ных монополий и земельной реформой [3].

Однако существует многосторонний инструмент международ-

но-правового регулирования - Договор к Энергетической Хартии

(ДЭХ) и связанные с ним документы [4]. ДЭХ охватывает как тор-

говлю (включая транзит), так и инвестиции, правда, по более уз-

кому набору подпадающих под действие этого Договора отрас-

лей (только энергетика, но в широком понимании этого терми-

на) и числу стран-членов (51 государство плюс Европейское Со-

общество как Организация региональной экономической инте-

грации). ДЭХ предусматривает предоставление инвесторам Дого-

варивающихся Сторон национального режима или РНБ в зависи-

мости от того, какой из них является более благоприятным. При

этом, несмотря на высокую степень зависимости экономическо-

го развития России от состояния отраслей топливно-энергетиче-

ского комплекса, ДЭХ гораздо менее известен как в России, так и

в мире, чем ГАТТ/ВТО. Так, торговый раздел ДЭХ предусматрива-

ет непосредственное применение правил ГАТТ/ВТО для их чле-

нов, а для не членов ГАТТ/ВТО – применение правил ГАТТ/ВТО

«путем отсылки» (by reference). Инвестиционные вопросы затра-

гиваются в ГАТТ/ВТО в рамках Соглашения о связанных с торго-

влей инвестиционных мерах (СТИМ) в той же трактовке, что и

инвестиционные вопросы в ДЭХ. 

Таким образом, существует неразрывная связь между ДЭХ и

ГАТТ/ВТО с точки зрения исповедуемых в обоих многосторон-

них международно-правовых соглашениях принципов. Более то-

го, ДЭХ фактически предлагает готовую правовую базу реформи-

рования российских «естественных» монополий в сфере энерге-

тики на основе принципов, поддержанных российским Прави-

тельством. 

ДЭХ как инструмент снижения рисков проектного фи-

нансирования и стоимости привлечения заемных средств

Напомним вкратце историю процесса Энергетической Хартии.

Началось все в 1990 г. по инициативе ЕС. Рухнула Берлинская сте-

на, на территории Советского Союза образовались 15 суверен-

ных государств, появились новые риски, связанные с ликвидаци-

ей существовавшей во времена СССР системой отношений как

внутри Союза, так и между СССР и другими странами. Необходи-

мо было восполнить утраченные связи, особенно в условиях рас-

тущей зависимости Европы от поставок энергоресурсов извне. В

связи с указанным надо было минимизировать эти риски на вза-

имовыгодной основе, найдя то, что в долгосрочном плане объе-

динит интересы государств Востока и Запада. Объединять может

интерес Европы к российским (и других стран бывшего СССР)

энергоресурсам и заинтересованность производителей этих

энергоресурсов в инвестициях для их освоения со стороны за-

падных стран.

Сначала процесс пошел очень быстро. 25 июня 1990 г. была об-

народована инициатива Рууда Любберса (Премьер-Министра Ни-

дерландов) о создании общеевропейского энергетического сооб-

щества. 17 декабря 1991 г. подписана политическая декларация -

Европейская Энергетическая Хартия. Через три года, 17 декабря

1994 г. были подписаны юридически обязательные Договор к

Энергетической Хартии и Протокол по вопросам энергетиче-

ской эффективности и соответствующим экологическим аспек-

там (ПЭЭСЭА). Далее процесс замедлился. В июне 1996 г. Россия

начала процесс ратификации ДЭХ, но так и не завершила его до

сих пор. Отношение властных структур России к ратификации

ДЭХ характеризуется де факто поддержанной Государственной

Думой формулой: «Ратифицировать надо, но не сегодня…». Тем не

менее, в апреле 1998 г. ДЭХ вступил в полную юридическую силу

и является в настоящее время неотъемлемой частью международ-

ного права. По состоянию на 1 января 2003 г. ДЭХ подписан 52

сторонами (51 государство плюс ЕС) и ратифицирован 47 (46 го-

сударств плюс ЕС) за исключением пяти стран: России, Беларуси,

Исландии, Австралии и Норвегии. На основании ст.45 ДЭХ, Рос-

сия (как и Беларусь) применяет Договор на временной основе.

Пакет документов Энергетической Хартии состоит из политиче-

ской декларации и нескольких независимых юридически обяза-

тельных международных договоров, по некоторым из них про-

должаются вестись переговоры (рис. 4). 

Государственная Дума РФ обусловила возврат к вопросу о рати-

фикации ДЭХ результатами переговоров по транзитному прото-

колу1, целью которого является разработка общепринятых пра-

вовых принципов, охватывающих транзитные потоки ЭМП и

обеспечивающих приемлемые для различных сторон условия

транзита. Протокол по Транзиту к ДЭХ был задуман как юридиче-

ски обязательный документ, «уточняющий, дополняющий, рас-

ширяющий или развивающий» те положения ст.7 ДЭХ («Транзит»)

и связанных с ней статей, в отношении которых у Договариваю-

щихся Сторон возникали или могли возникнуть в будущем разно-

гласия с точки зрения прочтения этих положений. Учитывая рас-

ширяющуюся географию поставок энергоресурсов и процесс

1 Протоколы в соответствии со ст. 1(13) ДЭХ, есть договоры, призванные «уточнить, дополнить, расширить или развить положения ДЭХ».
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Экономика, управление, право

формирования общего евроазиатского энергетического рынка,

понятно, что принятие общих для стран этого формирующегося

энергетического пространства правил регулирования транзит-

ных потоков ЭМП должно существенно снизить риски осуществ-

ления инвестиционных проектов, связанных с добычей и (транс-

граничной) транспортировкой энергоресурсов.

С точки зрения обеспечения механизмов проектного финан-

сирования для проектов в России цель этого Договора – умень-

шить риски проектного финансирования через систему между-

народных правовых инструментов. Логика достижения этой цели

проста: ДЭХ как часть международного законодательства ведет к

снижению рисков, следовательно, к снижению финансовых из-

держек (снижению стоимости привлечения заемных средств,

стоимости долгового финансирования). 

Цену реализованного продукта можно разбить на три компо-

нента: издержки, налоги, прибыль. Издержки можно разбить на

две части: технические и финансовые. На разных стадиях разви-

тия мировых рынков эти издержки могут снижаться или повы-

шаться. В настоящее время мы сталкиваемся с тем, что, по край-

ней мере, в России наблюдаются ухудшение природных условий

вовлекаемых в разработку месторождений и увеличение техни-

ческих издержек их освоения плюс, как минимум, неуменьшение

или даже увеличение финансовых издержек из-за рисков, связан-

ных с переходным характером российской экономики. 

Под защитой международно-правовых инструментов уменьша-

ются риски, снижаются финансовые издержки (стоимость при-

влечения заемных средств), повышается конкурентоспособность

(инвестиционная привлекательность) страны на мировом рынке

капитала. Через некоторое время мы получим увеличение нетто-

притока инвестиций в страну, которое будет состоять из двух

компонентов: увеличение собственно притока инвестиций, оте-

чественных (за счет межотраслевого их перетока) и/или прямых

иностранных плюс уменьшение оттока капитала. В итоге увели-

чатся капитальные вложения, в частности в основной капитал.

Как известно, капитальные вложения - носитель овеществленных

достижений научно-технического прогресса, применение кото-

рых снижает издержки. 

Получаем суммарный эффект снижения финансовых и техни-

ческих издержек (рис. 5), который ведет к росту налогооблагае-

мой прибыли, внутренней нормы рентабельности (при адекват-

ной налоговой системе), конкурентоспособности инвестицион-

ных проектов, в частности российских или другой страны-участ-

ницы ДЭХ, на рынке капитала, рыночной доли этой страны на

рынке капитала. Увеличение конкурентоспособности на рынке

капитала через снижение издержек ведет, к повышению конку-

рентоспособности производимых товаров и увеличению конку-

рентной зоны их производителей на товарном рынке. В итоге

ДЭХ оказывает мультипликативный правовой эффект на сниже-

ние рисков с соответствующими экономическими результатами в

части снижения издержек и роста доходов и прибыли. Таким об-

разом, будущие доходы проекта, за счет которых должен быть

обеспечен возврат вложенных в его осуществление средств, ока-

зываются более предсказуемыми и более высокими. Именно поэ-

тому ДЭХ – один из эффективных инструментов, который спо-

собствует расширению применения проектного финансирова-

ния в энергетических отраслях России. В этом – один из элемен-

тов прагматической заинтересованности в быстрейшей ратифи-

кации ДЭХ парламентом страны.

Рис. 5. Роль ДЭХ для проектного финансирования: 
∆ издержек: 1 – финансовых; 2 – технических; 3 - совокупная

Рис. 4. Энергетическая Хартия и ее документы
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