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Можно назвать как минимум четыре региона, или, точнее, четыре связанных с ними
фундаментальных явления, которые способны стать возмутителями спокойствия на мировом
рынке нефти. Ситуация может измениться стремительно и кардинально.
Важнейшим фактором современности является СОР-21 — Парижское соглашение в рамках
Рамочной конвенции ООН об изменении климата. Установленные документом ограничения 
на выбросы углекислого газа в атмосферу сродни нажатию на спусковой крючок запуска
ограничений по использованию невозобновляемых энергоресурсов со стороны спроса.
Это способно изменить всю картину мира.
В новой парадигме теряет жизнеспособность алгоритм постоянного удорожания нефти и других
органических топлив. Формируются предпосылки к ускоренной разработке доказанных
извлекаемых запасов углеводородов, связанной с ожиданием эры «дешевой нефти» в силу
потенциальной невостребованности всех сегодняшних доказанных ее запасов. Пример в этом
подает Саудовская Аравия, чья новая экономическая программа «Видение 2030» по сути
ориентирована на уход от нефти.
Если раньше Саудовская Аравия была единственным регулятором рынка физической нефти, 
то теперь благодаря американской сланцевой революции в пару с Эр-Риядом встали США.
Причем сланцевая добыча в Соединенных Штатах все заметнее проявляет себя в качестве 
очага стабилизации ценовых возмущений на мировом рынке нефти.
Последним источником неопределенностей в данном квартете является Brexit, способный
сыграть роль лакмусовой бумажки для рынка бумажной нефти. Он продемонстрирует,
остается ли нефть таким же притягательным финансовым активом, каковым она была еще
несколько лет назад.
Названные проблемы формируют такое поле неопределенностей, что слова о «некоторой
стабилизации» на рынке нефти уместно трактовать как «затишье перед бурей». Говорить 
о стабилизации как о тренде, видимо, нецелесообразно.
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В последнее время все ча-
ще можно услышать, что
рынок нефти стабилизи-

ровался и ничего интересного не
обещает. «Надолго ли такая
идиллия?» — спросили меня не-
давно в эфире РБК-ТВ. 

Стараясь не быть излишне ка-
тегоричным, я предложил веду-
щему «пройтись» по четырем ре-
перным географическим точкам.
По тем самым регионам, или, точ-
нее, четырем связанным с ними
событийным акцентам, которые,
на мой взгляд, способны перевер-
нуть ситуацию на рынке нефти,
что называется, килем вверх. В
результате может произойти
трансформация нынешнего «за-
тишья» в «затишье перед бурей». 

По всем четырем выбранным
мною географическим направле-
ниям наблюдается усиление не-
определенности в отношении
рынка нефти. Полагаю, такая си-
туация больше похожа не на рас-
слабляющую тишь и благодать, а
на затишье перед бурей. 

Предлагаю вникнуть в сложив-
шуюся ситуацию и оценить воз-
можные последствия для России
этой новой — подчеркну, пока
лишь возможной — парадигмы
развития мировой энергетики.
Буду рад, если мои наблюдения
станут поводом для публичной
дискуссии.

Куда кривая выведет

Существуют фундаменталь-
ные долгосрочные явления, кото-
рые сегодня еще не дают четкой
картинки будущего. Но есть пред-
чувствие, что именно они могут
сыграть решающую роль в фор-
мировании грядущих трендов. 

Для меня таким важнейшим
фактором, определяющим совре-
менные тенденции, является
COP-21 — Парижское соглаше-
ние в рамках Рамочной конвен-
ции ООН об изменении климата.
Этот достаточно свежий доку-
мент (принят консенсусом 12 де-
кабря 2015 г., подписан 22 апре-
ля 2016 г.), к которому присоеди-
нилось 179 государств, регулиру-
ет меры по снижению выбросов
углекислого газа в атмосферу с
2020 г.

В связи с принятием COP-21
необходимо обратить самое при-

стальное внимание на один факт,
который был известен и ранее, но
находился как бы на периферии
общественного сознания: если
мы — мировое сообщество — хо-
тим ограничить глобальное по-
тепление двумя градусами Цель-
сия без масштабного применения
технологий сбора и хранения CO2
(так называемых CCS — carbon
capture and storage), то мы до
2050 г. не сможем потребить
больше, чем одна треть мировых
доказанных извлекаемых запа-
сов углеводородов. 

Международное Энергетиче-
ское Агентство (МЭА) выяснило
это еще в 2012 г. путем расчета
потенциальных выбросов по всем
звеньям соответствующих энер-
гетических цепочек, то есть от до-
бычи до конечного их использо-
вания по каждому органическому
виду топлива (уголь, нефть, газ).
По данным МЭА, почти две трети
потенциальных выбросов прихо-
дится на долю угля, 22% на нефть
и 15% на газ.

Иными словами, накопленный
объем будущих возможных вы-
бросов СО2 от сжигания доказан-
ных извлекаемых запасов углево-
дородов (то есть той части геоло-
гических ресурсов УВС, которые
точно измерены и которые можно
рентабельно добыть с примене-
нием существующих технологий)
троекратно превышает те преде-
лы по выбросам, которые согла-
сованы в Париже.

Это означает, что парадигма
дальнейшего развития энергетики
может кардинально поменяться.
Вместо дискутировавшихся ранее
(пусть и не скорых) возможных
ограничений по ресурсной базе
(то есть на стороне предложения)
начинает вырисовываться воз-
можное ограничение со стороны
спроса, вызванное климатически-
ми «лимитами» по выбросам. И
оно может наступить раньше, чем
ожидавшееся некоторыми специа-
листами сокращение со стороны
предложения. Это способно силь-
но поменять всю картину мира.

Раньше дискуссии велись пре-
имущественно о времени наступ-
ления и количественном уровне
пика так называемой «кривой
Хабберта». Проще говоря, о том,
когда же отрасли, занятые добы-
чей невозобновляемых природ-

ных энергоресурсов, выйдут на
максимальный уровень. 

Напомню, закономерности по-
ведения нефтедобывающей
отрасли американский геофи-
зик компании Shell Oil Мэрион
Кинг Хабберт описал еще в
1949 г. Выявленная и описан-
ная им колоколообразная кри-
вая — основной компонент
теории «пика нефти». Той са-
мой теории, которая нагнетает
озабоченность по поводу яко-
бы скорого исчерпания геоло-
гических ресурсов.

Экономисты должны понимать,
что пик «кривой Хабберта» посто-
янно сдвигается вправо и вверх
(см. «Эволюция рынков нефти и
газа»). Считавшиеся ранее «не-
традиционными» (то есть не-
известными, или неизвлекаемы-
ми из-за отсутствия соответ-
ствующих технологий, или извест-
ными, технически извлекаемыми,

но нерентабельными для освое-
ния) и посему располагавшиеся
вне пределов «кривой Хабберта»
энергоресурсы, постепенно пре-
вращаются в «традиционные». 

Это происходит по мере их из-
учения, появления новых и совер-
шенствования существующих
технологий, снижения издержек
добычи (в первую очередь, за
счет достижений как революцион-
ного, так и эволюционного на-
учно-технического прогресса). То
есть они становятся рентабель-
ными для разработки и переме-
щаются вследствие этого под
«кривую Хабберта», сдвигая тем
самым ее пик вправо и вверх.
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СОБЫТИЯ И КОММЕНТАРИИ

В последнее время все чаще можно
услышать, что рынок нефти
стабилизировался и ничего
интересного не обещает. 
Надолго ли такая идиллия?

Важнейшим фактором, определяющим
современные тенденции, является
COP-21 — Парижское соглашение 
в рамках Рамочной конвенции ООН 
об изменении климата
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Поэтому, на мой взгляд, при
отсутствии спросовых ограниче-
ний, от возможного достижения
«пиков Хабберта» по УВС нас от-

деляют минимум два инвести-
ционных цикла. Каждый из них
имеет протяженность 15–20, а то
и более лет. 

Первый из них — это жизнен-
ный цикл используемых сегодня
коммерческих технологий. Они
должны окупить вложения в их
разработку и применение, преж-
де чем им на смену придут техно-
логии нового инвестцикла, нахо-
дящиеся сегодня на стадии
НИОКР. А второй из упомянутых
циклов будет соответствовать
«сроку жизни» технологий сле-
дующего уклада.

Привет 
от шейха Ямани

В ряду ограничений на стороне
предложения стоит и правило Хо-
теллинга. Оно было сформулиро-
вано еще в 1931 г. в его работе
по экономике невозобновляемых
природных ресурсов. 

Данное правило гласит, что оп-
тимальность добычи ресурса до-
стигается в том случае, если нет-
то цена единицы остающегося ре-
сурса (продажная цена за выче-
том затрат на добычу) растет тем-
пами, равными текущей процент-
ной ставке. 

Правило Хотеллинга максими-
зирует общественную ценность
исчерпаемого природного ресур-
са. Из него следует, что ресурс-
ная рента — это, в том числе,
надбавка к цене за исчерпание
природного невозобновляемого
ресурса.

Обе теории (Хабберта и Хотел-
линга) по умолчанию исходили из
допущения об отсутствии спросо-
вых ограничений на невозобнов-

ляемый природный ресурс. В
этом случае его будущая стои-
мость (ресурса в недрах) растет с
течением времени. 

И это — важнейший вывод, ко-
торый определял энергетическую
политику стран-экспортеров. Они
сдерживали доступ к своим не-
драм, дабы не допустить обесце-
нения (из-за создания текущего
избытка предложения) своих до-
рожающих с течением времени
природных ресурсов.

Представления о возможных
последствиях ограничений на
стороне предложения нашли свое
отражение в опубликованном в
1972 г. Первом докладе Римско-
му клубу «Пределы роста» (а за-
тем, особенно после нефтяного
кризиса 1973 г., во множестве
других работ). Доклад описывал
результаты моделирования роста
человеческой популяции и исчер-
пания природных ресурсов. 

В ответ шейх Ахмед Заки Яма-
ни, с 1962 по 1986 г. занимавший
пост министра нефти и минераль-
ных ресурсов Саудовской Ара-
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Современный этап диверсификации в энергетике на-
чался в 1970-е гг. Предыдущий же обычно относят к на-
чалу прошлого века, и связывается он с не менее извест-
ной, чем высказывание Ямани, цитатой Уинстона Чер-
чилля, тогда первого лорда Адмиралтейства. 

В 1911 г., говоря о необходимости перевода военно-
морского флота Великобритании с угля на мазут, буду-
щий премьер-министр подчеркнул: «Безопасность и уве-
ренность в нефти заключается в разнообразии и только
в разнообразии (поставок)». Собственно, отчасти из этой
фразы и последовавшей за ней государственной полити-
ки и выросли компании BP, Royal Dutch Shell и нефтедо-
быча на Ближнем Востоке.

Нынешний этап диверсификации в энергетике про-
исходит своеобразными волнами. После первого эмбарго
со стороны стран ОПЕК в конце 1973 г. первая волна про-
катилась в рамках «внутритопливного замещения»
(нефть vs нефть). Она заключалась в «уходе от сырья
ОПЕК» и привела к активному развитию источников
снабжения за пределами картеля. Нерентабельные ранее
(читай — нетрадиционные) проекты по нефтедобыче
после повышения цен перешли в категорию рентабель-
ных и стали традиционными. То есть переместились под
вышеупомянутую «кривую Хабберта». 

Вторая волна, уже «межтопливного замещения», на-
чалась чуть позже, но в те же 1970-е гг. Сначала заме-
щение шло преимущественно внутри органического топ-
лива (нефть vs газ, уголь). Затем в наиболее конкурент-
ных сферах, таких как электроэнергетика и домашние хо-
зяйства, началась борьба между органическим топливом

и возобновляемыми источниками энергии, которая про-
должается, нарастая, и сейчас. Последствия всех волн
накладываются одна на другую.

На стороне спроса замещение шло также по линии
факторов производства: ставшая дорогой энергия заме-
щалась трудом (живым) и капиталом (трудом прошлым,
овеществленным). Первое из этих направлений реализо-
вывалось путем вывода энергоемких, а потому зачастую
«грязных производств» из промышленно развитых госу-
дарств в страны развивающиеся, обильные дешевой ра-
бочей силой. Кстати, именно данный процесс в значи-
тельной степени обусловил последующий промышлен-
ный подъем ряда государств (Китай, Индия). 

Замещение энергии капиталом осуществлялось в
форме повышения энергоэффективности. Оно шло в
рамках всех энергетических цепочек, по всем сферам
экономической деятельности — там, где это обеспечива-
ло возврат инвестиций. 

Одновременно осуществлялись не требующие капита-
ловложений мероприятия по экономии энергопотребле-
ния: организационные, административные, по изменению
поведения потребителей.

Похоже, COP-21 добавляет новый компонент, влияю-
щий на конкуренцию между факторами производства —
предельный уровень выбросов СО2 и других загрязните-
лей. Это может установить верхний уровень допустимого
энергопроизводства исходя не из сравнительной эконо-
мики производственных факторов (труд, капитал, энер-
гия, неэнергетические ресурсы), а из административных
ограничений.

ЭТАПЫ И ВОЛНЫ ДИВЕРСИФИКАЦИИ

Парадигма дальнейшего развития
энергетики может кардинально

поменяться. Начинает
вырисовываться возможное

ограничение со стороны спроса
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вии, изрек получившую широкую
известность фразу: «Каменный
век закончился не потому, что в
мире кончились камни. Также и
нефтяной век закончится не пото-
му, что у нас кончится нефть».

А ведь и правда: ограничение
потребления ресурса вполне мо-
жет проявиться со стороны спроса.
Такой поворот событий, по сути,
подготовлен решениями COP-21. 

А если так, то теперь нефть в
недрах может не дорожать, а де-
шеветь с течением времени
(своего рода антитеорема Хотел-
линга). Ведь из-за лимитов на вы-
бросы не все доказанные запасы
могут оказаться востребованны-
ми мировой экономикой. 

Значит, не исключено появле-
ние на рынке избытка отложенно-
го (аккумулированного в доказан-
ных извлекаемых запасах) пред-
ложения. Именно он и может ве-
сти к удешевлению нефти в буду-
щем — не из-за снижения издер-
жек вследствие НТП, а из-за того,
что общество не будет готово
платить за нее больше. Ведь у по-
купателя появляется возмож-
ность обратиться к другому про-
давцу, которому становится вы-
годней сбыть как можно быстрее
свой дешевеющий (а не доро-
жающий, как у Хотеллинга) со
временем ресурс. 

Такая постановка вопроса ме-
няет всю дальнейшую логику воз-
можного развития. Ибо формиру-
ет стимулы к быстрейшей выра-
ботке и использованию текущих
доказанных извлекаемых запа-
сов углеводородов, что подстеги-
вается ожиданием эры «дешевой
нефти» (привет от Ямани!).

Эр-Рияд 
разочарован?

Уж не предвосхищаемые ли
ограничения со стороны спроса
побудили Эр-Рияд провозгласить
новую экономическую програм-
му: «Видение Королевства Сау-
довская Аравия: 2030»? 

Стратегический документ был
принят кабинетом министров 25
апреля нынешнего года. Ее суть —
диверсификация экономики коро-
левства, а если жестче — де фак-
то уход от нефти.

Помимо прочего, для меня эта
программа означает, что Саудов-

ская Аравия готовит переход на ка-
чественно иной уровень экономи-
ческого развития. В этой новой па-
радигме лидеру нефтяного мира
важно снизить энергетические из-
держки обрабатывающих отрас-
лей промышленности, на развитие
которых делается основная ставка. 

Общеизвестно, что Саудов-
ская Аравия обладает огромными
доказанными извлекаемыми за-
пасами традиционной нефти.
Причем по уровню издержек до-
бычи разработка местных место-
рождений является одной из наи-
более привлекательных в мире. 

Страна расположена в геогра-
фической середине энергетиче-
ского мира, между основными
центрами потребления, имеет вы-
ход к глубоководной акватории
Персидского залива и в Мировой
океан, ее месторождения располо-
жены рядом с побережьем. Соот-
ветственно, она способна обеспе-
чить гибкость поставок и не при-
вязана физически к покупателям. 

В королевстве одни из самых
низких (если не самые низкие) в

мире издержки добычи и транс-
портировки. Это обеспечивает

компании Saudi Aramco широкие
возможности для демпинга и га-
рантирует победу в любых цено-
вых войнах. 

В стране существует довольно
большой объем неиспользуемых
мощностей по добыче. Ранее они
использовались для регулирова-
ния рынка с целью поддержания
высоких цен на нефть. Это позво-
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1859 г.

Кривые Хабберта

Нефть

Менее конкурентные Более конкурентные
Газовые рынки

Нефтяные рынки
Менее
конкурентные

Изначальная 
конкуренция

Более
конкурентные

Газ

До пика – как минимум, два
инвестиционных цикла? (*)

Смещение «кривой Хабберта» в обозримом будущем под действием экономических
и технических факторов
Традиционные ресурсы нефти и газа на сегодняшний день
Нетрадиционные на сегодняшний день ресурсы нефти и газа, которые перейдут
в категорию традиционных в будущем

(*) первый инвестцикл – используемые сегодня коммерческие технологии, которые должны окупить вложения
в их разработку и применение, прежде чем им на смену придут технологии нового инвестцикла, находящиеся
на стадии НИОКР и тем самым предопределяющие этот – второй цикл

Глубокие горизонты, глубоко-
водный шельф, Арктика, слан-
цевый газ, метан угольных 
пластов, биогаз, низконапорный 
газ, газогидраты...

Глубокие горизонты,
глубоководный шельф, 
Арктика, тяжелая 
нефть, сланцевая 
нефть, битуминозные
песчаники, «газ
в жидкость», «уголь
в жидкость», 
«биомасса
в жидкость»...

ЭВОЛЮЦИЯ РЫНКОВ НЕФТИ И ГАЗА: ОТ МЕНЕЕ КОНКУРЕНТНОЙ К БОЛЕЕ КОНКУРЕНТНОЙ СРЕДЕ

(ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ИНТЕРПРЕТАЦИЯ «КРИВЫХ ХАББЕРТА»)

Источник: cоставлено автором

«Каменный век закончился не потому,
что в мире кончились камни. Также и
нефтяной век закончится не потому,
что у нас кончится нефть» (А.З.Ямани)

Формируются стимулы к быстрейшей
выработке и использованию текущих
доказанных извлекаемых запасов
углеводородов, что подстегивается
ожиданием эры «дешевой нефти»
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ляло максимизировать бюджет-
ные поступления и тем самым
обеспечивать обильную, а иногда
и расточительную программу го-
сударственных расходов. 

Не зря ведь в конце 2000-х —
первой половине 2010-х гг. гра-
ница бездефицитного бюджета
королевства находилась на уров-

не мировых цен на нефть, дости-
гавших тогда трехзначных значе-
ний. Или, скорее, наоборот: гло-
бальные котировки удержива-
лись на уровне, необходимом
для сведения бюджета Саудов-
ской Аравии. 

Эр-Рияд и сейчас может про-
должать политику сдерживания
добычи для удержания высоких
цен. Но уже не хочет. И вовсе не
потому, что он намерен объявить
кому-то ценовую войну, защищая
свою долю рынка. 

Я предполагаю, что в основе
новой стратегии может лежать
иная макроэкономическая логи-
ка. Она, повторюсь, обусловлена

тем, что королевство хочет пони-
зить энергетические издержки
для обрабатывающих отраслей
промышленности, которые оно
собирается развивать. Таким об-
разом удастся повысить конку-
рентоспособность на мировых
рынках продукции нефтегазовой
отрасли второго, третьего, пятого
и так далее переделов.

В новой стратегии было четко
заявлено стремление к диверси-
фикации. И она неизбежна и эко-
номически обоснованна — думаю,
в первую очередь, на базе продук-
ции нефтегазового комплекса.

Поэтому в новой экономиче-
ской программе Саудовской Ара-
вии для меня главное не частич-
ная приватизация (продажа до
5% акций) Saudi Aramco, считаю-
щейся самой дорогой компанией
в мире. Важнее другое — спра-
ведливо отмеченное недавно в
журнале «Коммерсант-деньги»
(16.05.2016): «Не исключено, что в
Эр-Рияде поняли: прогресс не
остановить. Порог спроса на нефть
будет сокращаться, делить его с
кем-то невыгодно. И единственное,
что может хоть как-то продлить эру
нефти — это действительно низ-
кие, в районе $10–20 за баррель
цены, приемлемые для монархии,
но убийственные для многих дру-
гих производителей». 

Впрочем, на мой взгляд, сниже-
ние спроса на нефть может про-
изойти не столько из-за повсе-
местного повышения эффективно-
сти использования энергии (в
большинстве растущих экономик
эта тенденция все еще будет мик-
широваться масштабами экономи-
ческого роста), сколько из-за кли-
матических ограничений COP-21.

Всё те же грабли

История повторяется. Чтобы
убедиться в этом, достаточно
вспомнить опыт 1980-х гг. Тогда
ОПЕК вела борьбу за удержание
высоких, но начавших постепен-
ное снижение цен на нефть. Сау-
довская Аравия поначалу пыта-
лась регулировать рынок, взяв
на себя роль балансирующего,
гибкого поставщика. Но в итоге
всю первую половину 1980-х гг.
она была вынуждена сокращать
свою фактическую добычу и
экспорт — все ниже и ниже уста-

новленной ей в рамках ОПЕК
квоты. Это до поры до времени
компенсировало превышение
квот другими участниками кар-
теля, которые таким образом
пытались восполнить падение
своих бюджетных доходов из-за
постепенного снижения нефтя-
ных котировок. 

В конце 1985 г. накопленные
потери Саудовской Аравии до-
стигли неприемлемой для коро-
левства величины, а снижение
цен так и не было приостановле-
но. И страна резко увеличила до-
бычу, доведя ее до уровня своей
квоты в рамках ОПЕК. 

Не стоит искать первопричины
этого поступка в якобы «челноч-
ной дипломатии» Киссинджера,
нацеленной на подрыв экономики
СССР (так считают многие, в том
числе, увы, и некоторые весьма
уважаемые мною люди). Реше-
ние Саудовской Аравии было об-
условлено сугубо внутренними
экономическими мотивами. 

Этот шаг Эр-Рияда вызвал
взрывное увеличение мирового
предложения и сбросил цены на
нефть резко вниз. Стали нерента-
бельными многие нефтяные ин-
вестпроекты за пределами ОПЕК.
Ощутимые прорехи образовались
в бюджетах других участников
картеля, паразитировавших ра-
нее на политике королевства. Од-
нако вся добыча Саудовской Ара-
вии была востребована рынком и
оставалась рентабельной, по-
скольку ее издержки и тогда были
одними из самых низких (если не
самыми низкими) в мире.

Осознание Эр-Риядом новых
реалий, уже выразившееся в но-
вом курсе на многовекторную ди-
версификацию экономики и посте-
пенный «уход от нефти» (см.
«Этапы и волны диверсифика−
ции»), будет иметь далеко идущие
последствия. Тем самым будут на
практике подтверждаться проро-
ческие слова шейха Ямани, выска-
занные им почти полвека назад. 

В этом контексте отказ Саудов-
ской Аравии от соглашения по за-
морозке добычи нефти, предло-
женного Россией, приобретает со-
всем иное звучание. В апреле Эр-
Рияд не подписал данное согла-
шение, ссылаясь на нежелание
Ирана присоединиться к нему. Но
это был скорее повод, чем причи-
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Лидеру нефтяного мира важно
снизить энергетические издержки

обрабатывающих отраслей
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конкурентоспособности
энергопотребляющих отраслей, 

на развитие которых делается
основная ставка

Эр-Рияд и сейчас может продолжать
политику сдерживания добычи 

для удержания высоких цен. 
Но уже не хочет. И вовсе не потому, 

что он намерен объявить кому-то
ценовую войну, защищая 

свою долю рынка

Снижение спроса на нефть может
произойти не столько из-за
повсеместного повышения

эффективности использования
энергии, сколько из-за климатических

ограничений COP-21
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на. А истинная причина — это, по-
видимому, понимание бессмыс-
ленности (да и невозможности)
повторения вышеописанного экс-
перимента с ограничением экс-
порта. Тем более что сейчас усло-
вия изменились. 

Во-первых, нефтяная отрасль
ныне широко диверсифицирова-
на. Во-вторых, в результате аме-
риканской сланцевой революции
на рынке появился принципиально
новый игрок. И в-третьих, появи-
лась угроза спросовых ограниче-
ний, как следствие соглашения
COP-21.

Очаг 
стабильности

Раньше Саудовская Аравия
была единственным регулято-
ром рынка физической нефти, а
США начиная с конца 1990-х гг.
и все 2000-е гг. были регулято-
ром рынка нефти бумажной. Те-
перь же, с развитием сланцевой
добычи нефти и газа, Соединен-
ные Штаты как бы встали в пару
с Эр-Риядом. 

При этом саудиты могут влиять
на физический рынок централизо-
ванно, поскольку добыча в стране
осуществляется на нескольких ги-
гантских месторождениях тради-
ционного сырья в рамках пол-
ностью подконтрольной прави-
тельству компании Saudi Aramco.
К тому же в королевстве имеется
большой объем неиспользуемых
мощностей. А вот в США ситуация
принципиально иная. В первую
очередь, из-за иного характера
воздействия на продуктивный
пласт при добыче сланцевых уг-
леводородов, которая представ-
ляет собой своего рода техноло-
гический конвейер по примене-
нию множественного гидроразры-
ва на горизонтальных и наклонно-
направленных скважинах, забури-
ваемых, как правило, по несколь-
ко штук из одного ствола.

Поэтому добыча сланцевых уг-
леводородов — это извлечение, в
первую очередь, не ресурсной (то
есть, преимущественно за счет
эффекта масштаба, как на место-
рождениях традиционной нефти),
а технологической (обеспеченной
постоянным внедрением техниче-
ских усовершенствований) ренты.
Поэтому сланцевую добычу в

США обеспечивает огромное ко-
личество мелких и средних ком-
паний, которые имеют очень боль-
шой диапазон по уровню издер-
жек (по расчетам Rystad Energy,
от $10 до $80/барр и выше). 

В итоге, если Саудовская Ара-
вия и ее Aramco или другие круп-
ные производители традиционной
нефти (в первую очередь, госу-
дарственные компании) могут вы-
ступать в качестве раздражителей
рынка, то у США в нынешних усло-
виях — что может показаться
странным — возникает иная роль:
стабилизатора рынка. При этом
весьма маневренного. Но, в отли-
чие от Саудовской Аравии и дру-
гих крупных производителей, не
управляемого из единого центра. 

Если на рынке происходит рез-
кое возмущение, которое бросает
цены вниз, и образуется избыток
предложения, то временно закры-
ваются ставшие нерентабельны-
ми сланцевые скважины. Или же
на пробуренных горизонтальных
скважинах приостанавливается
осуществление гидроразрыва. В
результате избыток предложения
сокращается. 

Если же цены идут вверх, то
продолжается как применение
гидроразрыва на уже пробурен-
ных скважинах (не требующее су-
щественных дополнительных ка-
питаловложений по сравнению с
уже сделанными затратами), так и
бурение новых горизонтальных
скважин с множественным гидро-
разрывом на них. В итоге предло-
жение увеличивается, и это сдер-
живает дальнейший рост цен. По-
этому разорвана существовавшая
ранее жесткая корреляция между
динамикой буровых работ (числом
действующих буровых установок)
и добычей нефти в США.

Но в чем главное отличие
сланцевой добычи от традицион-
ной? В сланцевой весьма корот-
кий инвестиционный цикл (срок
экономической жизни скважины),
потому что дебиты падают очень
круто — на 50–60% за первый
год, на 80–90% за два-три года. 

Но это означает, что в рамках
либеральной модели американ-
ской экономики обеспечивается
также очень круто падающая
«кривая обучения» (learning cur-
ve) в сланцевой нефтегазодобы-
че. То есть появляется возмож-

ность реализации достижений
эволюционного НТП за счет по-
стоянного усовершенствования
существующих технологий. Иначе
говоря, компании могут снижать
издержки почти что в режиме ре-
ального времени.

Это означает, что ценовые воз-
мущения, которые происходят на
рынке в силу тех или иных собы-
тий, американская нефтяная про-
мышленность может очень бы-
стро гасить. Причем в обе сторо-
ны, в отличие от весьма инер-
ционной традиционной нефтяной
отрасли, которая реагирует на це-

новые всплески и падения с опре-
деленным лагом запаздывания.

Лакмус Brexit

Последним источником не-
определенностей в данном квар-
тете является Brexit. Хотя, конеч-
но, его последствия вряд ли мож-
но отнести к категории столь же
долгосрочных, как и первые три,
описанные выше. 

Brexit, на мой взгляд, может сыг-
рать роль лакмусовой бумажки для
рынка бумажной нефти. Он проде-
монстрирует, остается ли нефть та-
ким же притягательным финансо-
вым активом, каковым она была
еще несколько лет назад.
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Раньше Саудовская Аравия была
единственным регулятором рынка
физической нефти, а США были
регулятором рынка нефти бумажной
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Появляется возможность 
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эволюционного НТП за счет
постоянного усовершенствования
существующих технологий
в режиме реального времени
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Сразу оговорюсь, я не убеж-
ден в том, что Brexit закончится…

Brexit-ом. Эффективно организо-
ванные английскими консервато-
рами выборы нового премьер-
министра Соединенного Коро-
левства сгладили шок от неожи-

данных для английского прави-
тельства результатов референ-
дума. Новый премьер Тереза
Мэй, хотя и голосовала сама про-

тив выхода страны из ЕС, тем не
менее заявила, что будет ува-
жать выбор британцев и после-
довательно следовать всем про-
цедурам по выходу из ЕС. 

Однако сохраняется много не-
ясностей относительно того, во-
плотятся ли в жизнь итоги рефе-

рендума. И если да, то когда
именно. И не факт, что в резуль-
тате последует действительно
полномасштабный выход страны
из ЕС. Поэтому многофакторная
неопределенность сохраняется.

Даже сама возможность тако-
го выхода уже взбудоражила фи-
нансовые рынки. Не забудем при
этом, что из двух сегментов гло-
бального рынка нефти — физиче-
ского и бумажного — сегодня ве-
дущим в определении ценовой
конъюнктуры является второй. То
есть подконтрольный крупней-
шим англо-саксонским финансо-
вым институтам рынок нефтяных
финансовых деривативов. 

Половина Лондонского Сити,
который обслуживает около 1/5
мирового кредитования и яв-
ляется одним из двух мировых
финансовых центров, наряду с
Нью-Йорком, начала думать о
возможном переезде в другие
финансовые центры ЕС. Это
позволит им, если Соединенное
Королевство все же выйдет из
Евросоюза, остаться в зоне дей-
ствия единой европейской си-
стемы лицензирования финан-
совых услуг. 

Понятно, что оказаться за бор-
том ЕС — значит сделать финан-
совые услуги для клиентов из
Единой Европы чуть рискованнее
и дороже. А переезд, как извест-
но, это половина пожара (то есть
перемещение внутрь ЕС — тоже
небесплатное удовольствие). Ка-
кой вариант лучше? Как говорит-
ся, оба хуже…

Какие же последствия для
рынка нефти это будет иметь?
Во-первых, не забудем, что
именно в Лондоне расположена
вторая крупнейшая мировая, на-
ряду с Нью-Йоркской NYMEX,
нефтяная биржа ICE. Обе эти
биржи дают ценовые сигналы
для мировой торговли нефтью,
ибо именно на них преимуще-
ственно котируются глобальные
маркеры WTI и Brent. 

Поскольку торговля на ICE ве-
дется полностью в электронном
виде, издержки ее возможного
перемещения в другую географи-
ческую точку будут не столь вы-
соки, сколь могли бы быть для
биржи с голосовыми торгами. Но
такое перемещение способно
привести к переходу функций

маркерной нефтяной биржи к
другой площадке. 

Биржа ICE, точнее ее предше-
ственница Международная неф-
тяная биржа IPE, буквально «вы-
рвала» свой статус в 1980-е гг.
в жесткой конкурентной борьбе с
Роттердамской биржей. И побе-
дила она потому, что Лондон к то-
му времени уже являлся состо-
явшимся финансовым центром. А
Роттердам был, скорее, опера-
ционным центром коммерческих
запасов нефти. 

Треугольник ARA (Амстердам–
Роттердам–Антверпен) был и
остается крупнейшими «нефтя-
ными воротами» Северо-Запад-
ной Европы и зоной нефтехрани-
лищ, за что и пострадал в первую
очередь, наряду с США, от перво-
го арабского эмбарго 1973 г. Уро-
вень и качество финансовых из-
держек имели значение для инве-
сторов тогда, они будут играть
первостепенную роль и сейчас.

В условиях неопределенно-
сти, возникшей после референ-
дума, когда фунт стерлингов уже
стремительно рухнул, финансо-
вые инвесторы будут стремиться
вложиться в физические, осязае-
мые, состоятельные активы. Це-
на на золото уже пошла вверх.
Будут вкладываться деньги в
другие драгметаллы, недвижи-
мость, антиквариат, в иные «ис-
тинные ценности». 

Относится ли к ним нефть?
Окажется ли она в изменившей-
ся системе координат столь же
привлекательным активом для
компенсации падения курса фун-
та стерлингов, каким она была
во времена падения курса долла-
ра десятилетием ранее? Не
убежден…

Описанные выше четыре про-
блемы создают сегодня такое по-
ле неопределенностей, что слова
о «некоторой стабилизации» на
рынке нефти, на мой взгляд,
уместно трактовать как «затишье
перед бурей». Говорить о стаби-
лизации как о тренде, видимо, не-
целесообразно. 

При этом основным фактором
неопределенности для меня
остаются последствия COP-21.
Они могут проявиться — и уже
проявляются — по-разному для
российских нефти и газа. Но об
этом — в следующей статье. 
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Brexit может сыграть роль 
лакмусовой бумажки для рынка

бумажной нефти. 
Он продемонстрирует, 

остается ли нефть таким же
притягательным финансовым

активом, каковым она была еще
несколько лет назад

Финансовые инвесторы будут
стремиться вложиться в физические,

осязаемые, состоятельные активы.
Будет ли относиться к ним нефть

теперь, в связи с СОР-21? 

Основным фактором
неопределенности остаются

последствия COP-21. Они могут
проявиться — и уже проявляются — 

по-разному для российских 
нефти и газа

Слова о «некоторой 
стабилизации» на рынке нефти 

уместно трактовать как 
«затишье перед бурей». 

Говорить о стабилизации 
как о тренде, видимо,

нецелесообразно


