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Темы презентации:



Экономика падающих котировок. 

“Черные лебеди” и сланцевая революция



Распространение ИГИЛ в Ираке, Сирии, Ливии и других странах 

было, пожалуй, крупнейшим непредвиденным событием (своего 

рода “черным лебедем”) 2014 года



Необычным является то, что вооруженные конфликты перестали 

оказывать заметное влияние на цену нефти, которая снижалась в 

течение второй половины 2014 года 
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с июня 2014 по август 2015 

Источник данных: EIA



История нефтяных цен с начала коммерческой добычи нефти. 

С 70-х годов было несколько значительных скачков цен

© Peter Kaznacheev
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Реальная и номинальная цена сырой нефти 

(данные по годам), с 1861 г.

Номинальная цена сырой нефти 
Источник данных:

BP Statistical Review 

of World Energy 



Быстрый рост цен на нефть не может быть объяснен особой “ценовой 

премией” на сырье: с 70-х годов рост цен на нефть значительно 

опережал другие сырьевые товары
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Рост цен на нефть не может быть объяснен гипотезой «пиковой 

нефти» (peak oil), так как запасы нефти быстро росли в противовес 

тому, что предсказывала данная гипотеза 

© Peter Kaznacheev
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Три наиболее значимых скачка цены на нефть совпали с 

крупными вооруженными конфликтами на Ближнем Востоке

© Peter Kaznacheev
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Резкому повышению цен на нефть предшествовала волна 

национализаций и экпроприаций в нефтяной отрасли. «Ресурсный 

национализм» стал отличительной чертой нефтегазового рынка
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Номинальная Реальная (в долл. США 2013 г.)Источник данных: BP Stat. 
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В 2014 г. (впервые с 70-х годов) США опередили Россию и Саудовскую 

Аравию по добыче нефти. В результате сланцевой революции роль “swing 

producer” перешла от Саудовской Аравии к США. Это уменьшило премию 

за политический риск в цене на нефть
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Добыча нефти в России, Саудовской Аравии и США

Саудовская Аравия США СССР Россия
Источник данных: BP Statistical Review of the World 

2014, OPEC Oil Market Report (Март 2015)



Опыт государственного управления в период снижения цен

на нефть в первой половине 80-х годов



В 1981-86 гг. номинальная цена нефти снизилась почти в четыре раза. 

Несмотря на это, некоторые нефтегазовые экономики смогли значительно 

увеличить свой ВВП

7,43

3,45
3,13

1,75 1,51
0,85 0,62

-0,96

-2,05
-2,39

-3,48

-6,08
-6,43

-7,98 -8,26
-8,89

-10,13

-12,00

-10,00

-8,00

-6,00

-4,00

-2,00

0,00

2,00

4,00

6,00

8,00

10,00

В
 п

р
о
ц

ен
т
а
х

Среднегодовой рост ВВП на душу населения в нефтяных экономиках за период 

1981- 1986 гг. 

Источник данных: Всемирный банк



Тенденции роста в ряде нефтегазовых экономик сохранились в 

течение более длительного периода 
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1-й фактор роста – возможность наращивать добычу. 

Темпы роста / падения добычи нефти в 1981-86 гг. 

Саудовская Аравия
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Динамика добычи нефти и газа в пяти странах-лидерах роста в 

период низких цен на нефть

Критерий

Страна

Оман
Индоне

зия

Норвеги

я

Малай

зия
Канада

Средний 

годовой темп 

роста ВВП на 

душу 

населения в 

1981-1986 гг.

7,43 3,45 3,13 1,75 1,51

Член ОПЕК нет да нет нет нет

Рост добычи 

нефти 1986 

г./1981 г., %

70,91 -10,80 77,15 93,05 12,12

Рост добычи 

газа 1986 

г./1981 г., %

154,33 79,06 4,56
5768,6

9 
9,72
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Рост добычи нефти в 1981-1986 
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 Повышение нефтеотдачи эксплуатируемых месторождений 
 Альянсы с международными компаниями
 Гибкая система налогообложения



2-й фактор роста – конкурентное преимущество в институциональном 

развитии в сравнении с другими нефтяными экономиками 

Критерий

Страна

Оман Индонезия Норвегия Малайзия Канада

Место в рейтинге 

(из 152) по 

индексу 

«Экономическая 

свобода»* 

1980 г. - … 

1990 г. - 34

1980 г. - 62

1990 г. - 37

1980 г. - 36

1990 г. - 21

1980 г. -

13

1990 г. -

15

1980 г. - 5

1990 г. - 6

Место в рейтинге 

(из 189) по 

индексу «Условия 

для бизнеса»**

66 114 6 18 16

* рейтинг «Economic Freedom» канадского Института Фрейзера по 152 странам.

** рейтинг «Doing Business» Всемирного по 189 странам на 2015 год.



3-й фактор роста – наличие стабилизационного фонда в качестве 

«подушки безопасности» на случай снижения цен на сырье

Страна

Стабилизационные и суверенные фонды 

Название Год создания

Оман

State General Reserve Fund

Oman Oil Fund

(Oman Investment Fund)

1980 г.

1993 г.

Канада Alberta Heritage Savings Trust Fund 1976 г. 

Малайзия

Employees Provident Fund

Permodalan Nasional Berhad

Khazanah Nasional Berhad

1951 г.

1978 г.

1993 г.

Норвегия
The Petroleum Fund of Norway

(The Government Pension Fund)

1990 г.

Индонезия
Government Investment Unit of 

Indonesia
2006 г.

В трех из пяти стран еще 
до снижения цен на 

нефть был создан 
государственный 

суверенный фонд, 
который стал источником 

средств в период 
неблагоприятной 

внешнеэкономической 
конъюнктуры



О нынешней ситуации.  

Некоторые практические выводы

Image:  © iStock 

Photo



Добыча сланцевого газа в мире, согласно BP Energy Outlook

млрд. куб. футов в день

Практически весь сланцевый газ сейчас добывается в США. Ожидается, что 

в будущем другие регионы тоже начнут добычу сланцевого газа, но 

основная его часть все равно будет производиться в США
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Источник данных: BP Energy Outlook



Мировые технически извлекаемые ресурсы сланцевого газа, 

в млрд. куб. фут

При этом США занимают только четвертое место по ресурсам 

сланцевого газа
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Источник данных: EIA
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Доля страны в суммарных ресурсах/добыче нефти в Арктике

Нефть Арктики: ресурсы VS добыча

Добыча

Ресурсы

Источник: U.S. Geological Survey, Statistics Norway

Расчеты: Центр сырьевой экономики РАНХиГС

Ситуация с разработкой Арктики похожа на сланцы: объемы 

добычи определяются не объемами ресурсов...
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Газ Арктики: ресурсы VS добыча 

Добыча

Ресурсы

Источник: U.S. Geological Survey, Statistics Norway

Расчеты: Центр сырьевой экономики РАНХиГС

...а структурой сектора и действующей системой регулирования



В 2013 году, до падения цены на нефть, чистый доход на баррель у 

шести крупнейших частных нефтяных компаний был на 56% выше, 

чем у 6 крупнейших государственных компаний



В 2014 году этот разрыв увеличился до 86%. В целом частное 

управление делает нефтедобычу более эффективной. Частные 

компании также более устойчивы к низким ценам
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Активный процесс приватизации и допуска международных компаний в 

нефтяные сектора ряда стран начался в 90-е годы. Сегодня – в период 

низких цен на нефть – либерализация получила новый импульс



В России доля 
нефтегазового сектора:

 в экспорте > 50%

 в федеральном 
бюджете ~ 50%

За период июнь 2014 – апрель 
2015 цена нефти марки Brent 

снизилась почти в 2 раза

Нефтегазовый сектор в экономике России



По прогнозу Минэнерго, 
добыча нефти в 2015 г. 
составит 523,5 млн. т, или 
снизится на 0,7%.

Источник: Wood Mackenzie

Л. Федун (ЛУКОЙЛ):
«Под влиянием санкций 
велика вероятность 
сокращения добычи нефти в 
России, она может упасть на 
7% в течение 4-5 лет»

Источник: Интервью в Financial Times

Прогноз добычи нефти по регионам (Wood Mackenzie)

Ожидаемое сокращение добычи нефти в России



Ресурсный потенциял сланцевых месторождений в России 

значителен. Но структура сектора и система регулирования не 

приспособлены к их разработке

Источник: EIA

Россия - первое место по технически извлекаемым 
ресурсам сланцевой нефти



 На снижение нефтяных цен повлияло то, что роль swing producer перешла от 

Саудовской Аравии к США, которые вышли на первое место по добыче в мире. 

 Эффективность разработки как сланцевых, так и традиционных 

месторождений определяется не объемами запасов, а структурой сектора.

 Ключевыми в разработке сланцевых и других технически сложных 

месторождений являются независимые компании-юниоры.

 По опыту 2014 года, частные компании лучше переносят период снижения цен 

на нефть. 

 По прогнозу Минэнерго и нефтекомпаний, добыча нефти в России будет 

снижаться. 

 Ресурсный потенциял сланцевых месторождений в России значителен. В 

принципе, в перспективе они могли бы возмещать падение добычи на крупных 

традиционных месторождениях. Но нынешняя структура сектора и система 

регулирования плохо приспособлены к их разработке

Общие выводы

 Все права защищены. Никакая часть данной публикации не может быть воспроизведена в любой форме без письменного разрешения за исключением 
коротких цитат в статьях и обзорах.



Три ключевых фактора поддержания роста в период 

низких цен на нефть

 Все права защищены. Никакая часть данной публикации не может быть воспроизведена в любой форме без письменного разрешения за исключением 
коротких цитат в статьях и обзорах.

 Большую роль в период низких цен на нефть играет возможность наращивать объемы 
добычи углеводородов.

 Значительное увеличение добычи возможно благодаря:

- активной геологоразведке, финансируемой в предшествующий период более высоких цен на 
нефть;

- мерам по повышению нефтеотдачи (коэффициента извлечения нефти – КИН) на уже 
эксплуатируемых месторождениях;

- активному сотрудничеству с международными компаниями, что приводит к 
совершенствованию системы управления за счет обмена опытом.

1. Возможность наращивать добычу

2. Сильные институты и гибкая государственная политика регулирования

3. Эффективные, бюрократически неангажированные стабилизационные 
и суверенные фонды 

 Важна гибкая политика регулирования сектора недропользования, в частности, гибкая 
налоговая политика.

 Гибкая экономическая политика возможна при функционировании в стране сильных институтов.  

 В период низких цен на нефть большим плюсом является наличие стабилизационных и суверенных 
фондов, которые являются альтернативным источником финансирования государственных расходов.


