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— Евгений Евгеньевич, что стоит за
решением агентства Fitch?

— Âïîëíå îáîñíîâàííàÿ ìûñëü. Äëÿ ýòî-
ãî àãåíòñòâà ïîäîáíîå ðåøåíèå îçíà÷àåò,
÷òî Ðîññèÿ íàìåðåíà è ãîòîâà âûïëà÷èâàòü
ñâîé âíåøíèé äîëã. Ýêîíîìèêà ðàñòåò äîñ-
òàòî÷íî âûñîêèìè òåìïàìè. Ìû âèäèì ïðî-
ôèöèòíûé áþäæåò, îãðîìíûå ðåçåðâû Öåí-
òðàëüíîãî áàíêà è Ìèíôèíà. Ýòî î÷åíü âàæ-
íûå ôàêòîðû äëÿ ïðèíÿòèÿ òàêîãî ðåøåíèÿ.
Òàêîãî æå ìíåíèÿ ïðèäåðæèâàåòñÿ è äðóãîå
àãåíòñòâî, Moody’s, ïðèñâîèâøåå èíâåñòè-
öèîííûé ðåéòèíã Ðîññèè â ïðîøëîì ãîäó.

Íî ÿ äóìàþ, íàäî ïîìíèòü è î òðåòüåì
ðåéòèíãîâîì àãåíòñòâå — Standart and
Poor’s. Îíî ïîêà íå òîðîïèòñÿ ïîâûøàòü
ðåéòèíã Ðîññèè. Ó ýòîãî àãåíòñòâà ìåòîäî-
ëîãèÿ ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò ìåòîäîëî-
ãèé Moody’s è Fitch, ïîýòîìó çà ðåéòèíãàìè
ðàçíûõ àãåíòñòâ ñòîÿò ðàçíûå ñîîáðàæåíèÿ,
è ïîðîé èõ òðóäíî äàæå ñðàâíèâàòü. S&P
áîëüøå âíèìàíèÿ óäåëÿåò ñòðàíîâûì ðèñ-
êàì. Äëÿ íåãî âàæíû íå òîëüêî âîçìîæíîñòü
ïðàâèòåëüñòâà ïëàòèòü ïî ñâîèì äîëãàì, íî è
îáùåýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñòðàíå, òåì-
ïû ðåôîðì, óðîâåíü ðàçâèòèÿ ðûíî÷íûõ èí-
ñòèòóòîâ è ò.ä. Âîîáùå, Moody’s è S&P çàíè-
ìàþò ïðîòèâîïîëîæíûå ïîçèöèè, à Fitch,
óñëîâíî ãîâîðÿ, — ïîñåðåäèíå.

— Что означает решение Fitch —
подтверждение действий правитель-
ства, высказываний наших политиков
или что-то другое?

— Âîâñå íåò. Íàïðîòèâ, ìû âèäèì, ÷òî
ïîêà íîâîå ðîññèéñêîå ïðàâèòåëüñòâî íèêà-
êèõ ñåðüåçíûõ äåéñòâèé â ýòîì íàïðàâëåíèè
íå ïðåäïðèíèìàëî.  Ðåøåíèå Fitch — ýòî
ñêîðåå âçãëÿä âíåøíåãî íàáëþäàòåëÿ, ÷àñò-
íàÿ òî÷êà çðåíèÿ äàííîãî àãåíòñòâà íà ïðî-

èñõîäÿùèå â íàøåé ñòðàíå ýêîíîìè÷åñêèå
ïðîöåññû. Ïðèñâîåíèå ðåéòèíãà îçíà÷àåò,
÷òî ýòî àãåíòñòâî ïðèçíàëî Ðîññèþ äîñòà-
òî÷íî íàäåæíûì îáúåêòîì äëÿ âëîæåíèÿ
äåíåã. Õîòÿ äîëæåí ñêàçàòü, ÷òî ó ìíîãèõ
ðîññèéñêèõ àíàëèòèêîâ òî÷êà çðåíèÿ äðóãàÿ.

— Обязательно ли нам иметь рей-
тинг всех трех агентств, или достаточ-
но двух?

— Äîñòàòî÷íî áûëî áû äâóõ, åñëè áû îä-
íèì èç íèõ áûëî S&P. Îáû÷íî ñåðüåçíûå
èíâåñòîðû ïðèíèìàþò âî âíèìàíèå ðåéòèí-
ãè Moody’s è S&P. Åñëè S&P ïðèñâàèâàåò

êîìó-òî ðåéòèíã, òî ýòî ñëóæèò ñèãíàëîì
äëÿ êîíñåðâàòèâíûõ àìåðèêàíñêèõ ïåíñè-
îííûõ ôîíäîâ. Îíè íèêîãäà íå èäóò íà ðèñ-
êîâàííûå âëîæåíèÿ, âûáèðàþò ñàìûå íà-
äåæíûå âàðèàíòû. Âèäÿ, ÷òî íàøà ýêîíîìè-
êà â ïîñëåäíåå âðåìÿ «ïðèòîðìîçèëà», S&P
ïîêà íå ïîäíèìàåò ðåéòèíã.

— Повлияли ли на решение Fitch вы-
сокие цены на нефть?

— Äà, áåçóñëîâíî. Âñå-òàêè óðîâåíü
íåôòÿíûõ öåí åùå äîñòàòî÷íî âûñîê, õîòÿ â
ïîñëåäíåå âðåìÿ è áûëî îòìå÷åíî åãî ñíè-
æåíèå. Âûñîêèå öåíû íà íåôòü ñîçäàþò çà-

Рейтинговое агентство Fitch присвоило России инвестиционный рейтинг. Рынок замер в ожидании
притока капиталов от консервативных инвесторов — но его осадили злополучными новостями о деле
«ЮКОСа», как это случилось и в прошлом году после присвоения стране инвестиционного рейтинга
агентством Moody’s. Ситуацию с мертвой точки сдвинуть может лишь решение третьего международ-
ного агентства, Standart and Poor’s, считает вице-президент ИК «Тройка Диалог» Евгений Гавриленков.

Александр ТРУШИН Ждем третьего

Евгений
Гавриленков:

«Агентство Fitch
признало Россию
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ïàñ ïðî÷íîñòè äëÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàí-
ñîâ, áþäæåò ñâîäèòñÿ ñ ïðîôèöèòîì, ðàñòåò
ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä.

— А если цены упадут, что тогда —
придется отменять рейтинг?

— Åñëè ýòî ïðîèçîéäåò, òî íå ñðàçó. Êîãäà
ïðèñâàèâàåòñÿ èíâåñòèöèîííûé ðåéòèíã,
èìååòñÿ â âèäó, ÷òî ñòðàíà íåñìîòðÿ íè íà ÷òî
êàêîå-òî âðåìÿ ñìîæåò âûïîëíÿòü ñâîè îáÿ-
çàòåëüñòâà. Î÷åíü âàæíî, êàê ðîññèéñêàÿ ýêî-
íîìèêà îòðåàãèðóåò íà ïàäåíèå íåôòÿíûõ öåí.
Ïîñêîëüêó çàïàñ ïðî÷íîñòè, ýòà ñâîåîáðàçíàÿ
«ïîäóøêà áåçîïàñíîñòè» â âèäå ðåçåðâîâ
âëàñòåé, âåñüìà è âåñüìà ñåðüåçíàÿ, ïðè ïà-
äåíèè öåí ðåéòèíã ìîæåò íå èçìåíÿòüñÿ äî-
âîëüíî äîëãî. Îí ïåðåìåíèòñÿ, åñëè àãåíòñò-
âà óâèäÿò íåãàòèâíûå èçìåíåíèÿ â ýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè. Âàæíî áóäåò íå ïðîñòî ïàäå-
íèå öåí, à ðåàêöèÿ ýêîíîìèêè è äåéñòâèÿ âëà-
ñòåé — ýòî áóäåò êëþ÷åâûì ìîìåíòîì.

— Каких объемов инвестиций мож-
но ожидать после решения Fitch?

— ß äóìàþ, ñóùåñòâåííûõ èçìåíåíèé â ïî-
âåäåíèè èíâåñòîðîâ ïîêà íå áóäåò. Èõ àêòèâ-
íîé ðåàêöèè ïðîñòî íå âèäíî. Êðîìå ðåéòèí-
ãîâ, åñòü ìàññà äðóãèõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå
âëèÿþò íà íàñòðîåíèå èíâåñòîðîâ. È âñå, ÷òî
ñëó÷èëîñü ñ «ÞÊÎÑîì», è îñîáåííî òî, ÷òî
èíîñòðàííûå ìåíåäæåðû óåõàëè èç Ìîñêâû, —
ýòî î÷åíü âàæíûå íåãàòèâíûå ñèãíàëû. Ôîí-
äîâûé ðûíîê ðîññèéñêèé «ïðîñåë» 26 íîÿáðÿ
äîâîëüíî ðåçêî. Ó ëþáîãî èíâåñòîðà åñòü åùå
è ñâîÿ ãîëîâà íà ïëå÷àõ, êàæäûé ïðèíèìàåò
ñîáñòâåííûå ðåøåíèÿ. È îíè ïîíèìàþò, ÷òî,
ðèñêóÿ äåíüãàìè ñâîèõ êëèåíòîâ, äîëæíû áóäóò
îòâå÷àòü ïåðåä íèìè, à íå àãåíòñòâàì. 

— И все-таки, можете ли вы назвать
фонды, которые будут ждать решения
S&P, а придут уже сейчас, после реше-
ния Fitch?

— Ïîâòîðÿþ, íå ñòîèò îæèäàòü èçìåíå-
íèé â ïîâåäåíèè èíâåñòîðîâ, ïîòîìó ÷òî ïî-
çèòèâíîå äëÿ íàñ ðåøåíèå Fitch êîìïåíñè-
ðóåòñÿ íåãàòèâíîé èíôîðìàöèåé â îáëàñòè
ýêîíîìèêè è ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Ïî-
çèöèè ãîñóäàðñòâåííûõ áóìàã äåéñòâèòåëü-
íî óïðî÷èëèñü. Íàïðèìåð, «Ðîññèÿ-30» —
ñïðýä ìåæäó ýòîé áóìàãîé è àìåðèêàíñêè-

ìè ãîñáóìàãàìè ñóùåñòâåííî ñîêðàòèëñÿ.
Íî ïîòîì ïîñëåäîâàëè íîâîñòè ïî «ÞÊÎÑó»,
ïîòîì — ïðåñëåäîâàíèå «Ñèáíåôòè», ïîòîì
ñêàíäàë â Óêðàèíå. Âñå ýòî óâåëè÷èâàåò ðè-
ñêè èíâåñòîðîâ.

— Закрадывается в голову странная
мысль. В прошлом году повышение
рейтинга Moodу’s совпало с арестом
Ходорковского. В этом году решение
Fitch приходится точно на негативные
новости. Это случайность или законо-
мерность? Нет ли здесь желания «под-
сластить пилюлю»?

— ß äóìàþ, ÷òî ýòî ñëó÷àéíîå ñîâïàäå-
íèå. Àðåñò Õîäîðêîâñêîãî ñëó÷èëñÿ ÷åðåç
íåñêîëüêî äíåé ïîñëå ðåøåíèÿ Moody’s, à
ñàìî ðåøåíèå ïðèíèìàëîñü íå â îäèí äåíü.
È íûíåøíèå ñîáûòèÿ òîæå ðàçâîðà÷èâà-
ëèñü ïîñëå ïðèñâîåíèÿ ðåéòèíãà.

— Многие российские аналитики
связывают возможное решение S&P с
предполагающимся подписанием сог-
лашения между Россией и Парижским
клубом о досрочном  погашении дол-
гов. В самом ли деле эти события так
связаны?

— Ðîññèÿ, èìåÿ îãðîìíû ðåçåðâû, íåôîð-
ìàëüíî èçúÿâèëà æåëàíèå âûêóïèòü ÷àñòü
ñâîåãî äîëãà Ïàðèæñêîìó êëóáó äîñðî÷íî.
Êîíå÷íî, ñïðîñ íà òàêîãî ðîäà îïåðàöèþ
î÷åíü áîëüøîé. Òåì áîëåå ÷òî Ãåðìàíèÿ è
Èòàëèÿ ñåé÷àñ èñïûòûâàþò ñåðüåçíûå ïðî-
áëåìû ñ ôèíàíñèðîâàíèåì äåôèöèòîâ ñâîèõ
áþäæåòîâ. Ýòî ìîæåò ïðîèçîéòè íà âçàèìî-
âûãîäíûõ äëÿ Ðîññèè è Ïàðèæñêîãî êëóáà
óñëîâèÿõ. Â ýòîì ñëó÷àå âíåøíèé äîëã Ðîñ-
ñèè çíà÷èòåëüíî óìåíüøèòñÿ è íàøå ïîëî-
æåíèå óïðî÷èòñÿ. Âîò òàê æå, êàê è «ïðîùå-
íèå» äîëãà Èðàêó ñâèäåòåëüñòâóåò, ÷òî ó íà-
øåé ñòðàíû ïðî÷íûå ôèíàíñîâûå ïîçèöèè.
Õîòÿ ïîíÿòíî, ÷òî íèêòî è íå æäåò îò Èðàêà
âîçâðàòà äîëãîâ.

— А нельзя ли было при этом полу-
чить какие-то преференции?

— ß íàäåþñü, ÷òî òàê è áóäåò. Ðîññèÿ ïî-
ñòóïèëà òàê æå, êàê è äðóãèå êðåäèòîðû, êî-
òîðûå áóäóò èìåòü áèçíåñ â Èðàêå.

— А в каких объемах мы получим

бизнес в Ираке?
— Íå äóìàþ, ÷òî ñåé÷àñ åñòü êàêèå-òî

ðàñ÷åòíûå äàííûå. Âîçìîæíî, ÷òî ðîññèé-
ñêèå êîìïàíèè áóäóò äîïóùåíû ê èðàêñêîé
íåôòè, åñëè íå ïðîèçîéäåò êàêèõ-ëèáî
ïîëèòè÷åñêèõ îñëîæíåíèé, íàïðèìåð, íà
ôîíå óêðàèíñêèõ ñîáûòèé.

— Когда может быть подписано сог-
лашение с Парижским клубом?

— Ýòî ïîêà ãèïîòåòè÷åñêàÿ, íî âåñüìà
âåðîÿòíàÿ ñèòóàöèÿ. Äóìàþ, ÷òî-òî íà÷íåò
âûðèñîâûâàòüñÿ íå ðàíüøå ñåðåäèíû 2005
ãîäà. È ýòî íå îçíà÷àåò, ÷òî âûêóï äîëãà
ïðîèçîéäåò îäíîìîìåíòíî, îí ìîæåò âûêó-
ïàòüñÿ òðàíøàìè. Äîëæíà áûòü âûðàáîòàíà
ïðîöåäóðà, íåêàÿ ìåòîäèêà ïîãàøåíèÿ äîë-
ãà. Î÷åâèäíî, ïåðåãîâîðíûé ïðîöåññ çàéìåò
êàêîå-òî âðåìÿ. È â ñàìîì Ïàðèæñêîì êëó-
áå åùå íå îïðåäåëåíû ìåõàíèçìû òàêîãî
ðîäà ïðîöåäóð. Ñåé÷àñ ñîçäàåòñÿ ïðåöå-
äåíò, êîòîðûé ïîòðåáóåò çàêîíîäàòåëüíîé
ïðîðàáîòêè. À îíà âñåãäà èäåò íåñïåøíî.

— А не повредит ли нам противостоя-
ние с Европой по украинскому вопросу?

— Íå äóìàþ. Ïîëèòèêà ïîëèòèêîé, äåíüãè
äåíüãàìè. Åâðîïå íóæíû íàøè äåíüãè, è îíà
íå ïðîòèâ ïîëó÷èòü èõ ñåé÷àñ, à íå, ñêàæåì, â
êàêîé-òî äàëüíåé ïåðñïåêòèâå, ãîäó â 2015-
ì. È íàì òîæå æäàòü íåò ðåçîíà, ðàçìåùàÿ
ðåçåðâû ïîä íèçêèå ïðîöåíòû. ß äóìàþ, ýòî
îáîþäîâûãîäíûé øàã, íåñìîòðÿ íà ïîëèòè-
÷åñêèå ðàçíîãëàñèÿ. Îíè ìîãóò çàòÿíóòü ïå-
ðåãîâîðû, íî íå îòìåíèòü èõ.

— Отразится ли повышение страно-
вого рейтинга на рейтингах регионов,
компаний, предприятий, банков?

— Ìîæåò áûòü, íî êàðòèíà áóäåò î÷åíü ïå-
ñòðîé. Âðÿä ëè áóäåò ìàññîâîå äâèæåíèå
ââåðõ ðåéòèíãîâ ðåãèîíîâ è ïðåäïðèÿòèé. Òåì
áîëåå, ÷òî â ÷àñòíîì ñåêòîðå ìû ñêîðåå íà-
áëþäàåì ïðîòèâîïîëîæíîå äâèæåíèå ïî
âíåøíåìó äîëãó. Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ñî-
êðàùàåòñÿ, à êîðïîðàòèâíûé âíåøíèé äîëã
ðàñòåò. Êîðïîðàòèâíûé ñåêòîð çàíèìàë ïî $3
ìëðä. â ìåñÿö, è îáùèé âíåøíèé äîëã Ðîñèè
äîñòèã $190 ìëðä., èç êîòîðûõ äîëã ÷àñòíîãî
ñåêòîðà — ÷óòü ìåíüøå ïîëîâèíû. È ýòî ïî-
âûøàåò êîðïîðàòèâíûå ðèñêè. ß äóìàþ, ëèøü
îòäåëüíûå ïðåäïðèÿòèÿ èìåþò øàíñ ïîâû-
ñèòü ñâîé ðåéòèíã.

— Итак, далеко ли нас продвинуло
решение Fitch?

— Ïîêà ñåðüåçíîãî îòêðûòèÿ íîâûõ ãîðè-
çîíòîâ íå ïðîèçîøëî. Ìèíóëî áîëüøå äâóõ
íåäåëü, íà ðûíêå èçìåíåíèé íåò. Íàîáîðîò,
ðûíîê óïàë. È ïîêà íåò ïðèçíàêîâ, ÷òî â
Ðîññèþ ìîæåò õëûíóòü ïîòîê êàïèòàëà.
Ðåéòèíã Fitch — ëèøü îäèí èç ôàêòîðîâ,
âëèÿþùèõ íà ïðèíÿòèå èíâåñòèöèîííûõ ðå-
øåíèé. Ïðè áîëåå ñòàáèëüíîé ïîëèòè÷åñêîé
ñèòóàöèè, âîçìîæíî, áóäåò è óëó÷øåíèå èí-
âåñòèöèîííîãî êëèìàòà. Òå èíâåñòîðû, êî-
òîðûå áûëè íà ðîññèéñêîì ðûíêå, ïîêà è
îñòàíóòñÿ. Íàäî æäàòü ðåøåíèÿ S&P.

Новости от S&P
Представитель Московского офиса Standart and Poors Екатерина Новикова на
вопрос журнала «ВЕСТИ», намерено ли агентство в ближайшее время повысить кре-
дитный рейтинг России, ответила: «S&P продолжает пристально наблюдать за суве-
ренными кредитными рисками России. Высокие мировые цены на нефть, установив-
шиеся в последние месяцы, позволили быстро увеличить резервы и направить боль-
шой объем средств в стабилизационный фонд страны, обеспечив России растущий
запас прочности на случай ухудшения экономического положения в будущем.
В то же время прогресс в реализации структурных реформ, включая судебную, адми-
нистративную и банковскую реформы, осуществление которых Standard & Poor’s
считает необходимым для устойчивого долгосрочного экономического роста, вызы-
вает неудовлетворенность. Тем не менее, учитывая прогноз динамики мировых цен
на нефть, необходимо отметить, что продолжающееся укрепление внешнеторгового
баланса России могло бы в дальнейшем способствовать повышению долгосрочного
кредитного рейтинга России по обязательствам в иностранной валюте».


