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Как известно, в континентальной Европе доминирующим механизмом 
ценообразования в газовой отрасли является определение его кон­
трактной цены на базе стоимости замещения газа в конечном потреб­
лении. Это означает привязку контрактных цен на газ посредством 
специальных, зафиксированных в долгосрочных экспортных газовых 
контрактах (ДСЭГК), формул преимущественно к ценам на альтерна­
тивные мазут и газойль/дизтопливо. 
В свя зи с ро стом цен на нефть и неф те про дук ты на ми ро вом рын ке в 
те ку щем де ся ти ле тии, осо бен но по сле 2004 го да, ста ли бы ст ро рас ти 
и цены на газ в ДСЭГК. Это стимулировало дискуссию о возможности 
перехода в континентальной Европе к новой структуре ценообразова­
ния на газ, ото рван ной от ди на ми ки цен на жид кое топ ли во. 
Сторонники такого подхода предлагают привязать цены на газ в долго­
срочных контрактах к биржевым котировкам газа на ликвидных евро­
пейских рыночных площадках. 
Однако в рамках формирующегося единого европейского газового 
рынка даже наиболее ликвидные его национальные сегменты, такие 
как рынок Соединенного Королевства, не могут сегодня и в обозримой 
перспективе являться базой для устойчивого ценообразования на газ в 
Европе. Больше того, цены центров спотовой торговли (хабов) в Европе 
не являются адекватной альтернативой формулам привязки в ДСЭГК. 
В то ж е время формулы привязки в рамках ДСЭГК обладают высокой 
адаптивной способностью к изменяющимся реалиям газового рынка. 
Эти формулы будут продолжать эволюционировать и обеспечивать 
наибольшую плавность и наивысшую предсказуемость изменения 
уровней газовых цен. Что, в свою очередь, является важнейшим факто­
ром устой чи во го га зо снаб ж е ния и ста биль но сти взаи мо от но ше ний 
между всеми участниками газовых рынков. 

М еханизм ценообразования, 
оставлявший за потребителем 
выбор между газом и конкури­

рующими с ним энергоносителями и 
дающий возможность государству-соб­

ственнику ресурсов извлекать макси­
маль ную эко но ми че скую рен ту, был 
впервые предложен на газовом рынке 
Европы правительством Нидерландов в 
1962 году и получил известность как 

Гронингенская (голландская) модель 
ДСЭГК (см. «Основные элементы Гро-
нингенской модели ДСЭГК»). 

Цель настоящей публикации состоит 
в том, чтобы показать невозможность 
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(экономическую необоснованность) от­
каза от ценообразования по «голланд­
ской модели» в обозримой перспективе 
по двум основным причинам. 

Во-первых, потому что неоправданно 
возрастают риски и производителей, и 
потребителей газа. Во-вторых, потому 
что при вяз ка кон ти нен таль ных ев ро пей ­
ских га зо вых цен к це не на газ, опре де ­
ляемой конкуренцией газ-газ и форми­
руемой на базе европейских узлов спо-
товой торговли, не является надежной. 

Рис ки 

Развитие международных рынков га­
за происходит в направлении формиро­
ва ния все бо лее раз ветв лен ной кон ­
тракт ной струк ту ры сде лок на них пу тем 
расширения числа все более ликвид­
ных рыночных инструментов. Наиболее 
сложный вопрос связан с трудностями 
и рисками перехода от системы поста­
вок газа с несколькими сильными 
участниками к системе одной или не­
скольких ликвидных рыночных площа­
док с боль шим чис лом иг ро ков. 

Эти риски относятся как к собствен­
но рискам поставок на рынки, находя­
щие ся в ука зан ном «пе ре ход ном» со ­
стоя нии, так и к рис кам ин ве сти ций в 
проекты, ориентированные на такие 
«переходные» рынки, а именно на рын­
ки, находящиеся в стадии перехода к 
наиболее либеральной их модели (как, 
например, рынок ЕС), где доминирую­
щим может становиться принцип цено­
об ра зо ва ния «кон ку рен ция газ-газ». 

Переход на принцип ценообразова­
ния «кон ку рен ция газ-газ» ве дет к урав ­
ниванию рисков трейдеров и произво­
дителей/поставщиков. Однако риски 
поставок для вертикально интегриро­
ванных производственных компаний, 
осуществляющих добычу, являются ча­
стью более широкой номенклатуры тор­
говых и инвестиционных рисков, чем 
для компаний, занимающихся исключи­
тельно торговыми операциями. 

В свою очередь, повышенные торго­
вые риски могут оказать решающее не­
гативное влияние на перспективы оку­
паемости обычно крупномасштабных 
инвестиций в проекты по добыче и до­
ставке газа потребителю и тем самым 
сделать невозможным для производи­
телей привлечение на приемлемых 
условиях заемного финансирования. 

Это по ло же ние спра вед ли во вне за ви ­
си мо сти от то го, идет ли речь о тру бо про ­
вод ном га зе или о СПГ И это яв ля ет ся од -

ОС НОВ НЫЕ ЭЛЕ МЕН ТЫ ГРО НИН ГЕН СКОЙ МО ДЕ ЛИ ДСЭГК: 

(а) В ее основе лежит долгосрочный контракт между производителем/поставщиком и 
потребителем/покупателем. Гарантии спроса необходимы, чтобы минимизировать неком­
мерческие риски инвестиций в освоение месторождения и строительство системы транс­
портировки газа от производителя до пункта сдачи-приемки. Длительность контракта 
пред опре де ля ет ся не об хо ди мо стью: (i) сбли зить про дол жи тель ность пе рио да га ран ти ро ­
ванного сбыта газа с оптимальными сроками разработки месторождения и (ii) обеспе­
чить длительные, предсказуемые и устойчивые финансовые потоки от экспорта газа, не­
обходимые для возврата инвестиций, вложенных в разработку месторождения и транс­
порт ной ин фра струк ту ры; 

(б) Це на га за (как на внут рен нем рын ке, так и экс порт ная) при вя за на к стои мо сти его 
за ме ще ния (стои мо сти аль тер на тив ных га зу энер го но си те лей) у ко неч но го по тре би те ля. 
Это дает возможность производителю-экспортеру извлекать при реализации своего газа 
максимальный эффект (как ренту Рикардо, так и ренту Хотеллинга), сохраняя при этом 
кон ку рент ные по зи ции га за по от но ше нию к аль тер на тив ным энер го ре сур сам. 

Рыночная цена газа при этом рассчитывается по специальной формуле, являющейся 
неотъемлемой частью любого ДСЭГК. Базисная формула включает в себя два основных 
альтернативных газу энергоносителя. Это газойль/дизтопливо, отражающий конкурен­
цию с газом в коммунально-бытовом секторе, обычно с «весом» 60% в формуле цены. И 
это ма зут, от ра жаю щий кон ку рен цию с га зом в сфе ре про мыш лен ной теп ло- и элек тро ­
энергетики, обычно с «весом» 40% в формуле цены; 

(в) Пред усмот ре ны ре гу ляр ный пе ре смотр це ны в рам ках кон тракт ной фор му лы це но ­
об ра зо ва ния и воз мож ность адап та ции фор му лы це ны к из ме няю щим ся внеш ним усло ­
виям (конкурентной среде газопотребления). Поэтому по мере развития энергетических 
рынков в базовую формулу стали включаться и другие конкурирующие с газом энергоно­
си те ли, со кра щая тем са мым «ве са» га зой ля/диз топ ли ва и ма зу та, но по след ние про дол ­
жают сохранять доминирующее положение в привязке цен на газ для таких ключевых по­
ставщиков газа в Европу, как Россия, Норвегия, Нидерланды); 

(г) Ми ни маль ные обя за тель ст ва по опла те (бе ри и/или пла ти), га ран ти рую щие про из ­
водителю минимально необходимый сбыт и минимально гарантированный уровень по­
тока доходов от продажи газа, а покупателю -- возможность разумного «закупочного ма­
нев ра». Рис ки, та ким об ра зом, рас пре де ля ют ся со об раз но ком пе тен ции участ ни ков про ­
изводственно-сбытовой цепи; 

(д) Нэт-бэк к пунк ту сда чи-при ем ки (стои мость за ме ще ния га за у ко неч но го по тре би ­
те ля ми нус стои мость его транс пор ти ров ки от пунк та сда чи-при ем ки до пунк та ко неч но ­
го потребления; 

(е) Оговорки о пунктах конечного назначения для исключения возможности реэкспорта 
более дешевого газа, закупаемого импортером по одному контракту для более отдаленного 
рынка, по более дорогой цене другого контракта для более близко расположенного рынка. 

ной из характеристик понятия «(экономи­
ческая) надежность/безопасность спроса» 
(security of demand), с ко то рой при хо дит ся 
иметь дело производителям/поставщикам. 

Как заявил представитель одной из 
газодобывающих компаний, «произво­
дители заинтересованы в поставке свое­
го га за ли бо на ры нок с вы со кой лик вид ­
но стью, ли бо на ры нок с низ кой лик вид ­
ностью, но сильными участниками, и 
они зна ют, как это де лать, но труд но по ­
став лять газ на рын ки с низ кой лик вид ­
ностью и слабыми участниками». 

По мне нию ав то ри тет ной кон сал тин ­
говой фирмы CERA, «инвестиции в ин­
фраструктурные и крупные добываю­
щие проекты очень тяжело обосновать 
схемами продаж на рынки, находящие­
ся в стадии перехода к либерализован­
ной и высоколиквидной модели». 

Но именно в таком переходном со­
стоянии находится сегодня европей­
ский ры нок га за. 

Не об ос но ван ность 

Не останавливаясь подробно на рис­
ках, перейдем к обоснованности форми­
рования цены на базе европейских уз­
лов спо то вой тор гов ли. 

По оценке Секретариата Энергетиче­
ской Хар тии, из при мер но 550-560 

млрд м3 в год международной торговли 
га зом лишь око ло 5% (по ряд ка 25 млрд м3 

в год) приходится на операции на спото-
вом рын ке. Это ра зо вые сдел ки на рын ке 
СПГ при его по став ках в США, Ве ли ко бри ­
та нию и дру гие стра ны, ар бит раж ные опе ­
ра ции на тру бо про во де Interconnector, со ­
единяющем Соединенное Королевство и 
Бельгию (см. «Международная торговля 
газом: механизмы ценообразования для 
разных регионов»). 

Та ким об ра зом, ра зо вые сдел ки и 
биржевые операции, в ходе которых це­
на определяется на основе конкурен­
ции газ-газ, занимают сегодня очень не­
зна чи тель ную до лю в объе мах меж ду на ­
родной торговли газом. Занимая не­
большой сегмент рынка газа, значитель­
ная часть которого приходится на США 
и меньшая на Соединенное Королевст­
во, эти операции в международной тор­
говле газом пока не являются предста­
вительными и подвержены поэтому 
серьезным случайным конъюнктурным 
колебаниям, вплоть до возможности ис­
кусственного манипулирования ценой. 

По нят но, что пе ре во дить ев ро пей ­
ские ДСЭГК на це ны та ко го объ ек тив но 
неустойчивого рынка, размах колеба­
ний цен на ко то ром пре вы сил $1000 за 
тыс. м3, значит создавать дополнитель­
ные рис ки и ста вить под угро зу на деж -
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МЕЖДУНАРОДНАЯ ТОРГОВЛЯ ГАЗОМ: 
МЕХАНИЗМЫ ЦЕНООБРАЗОВАНИЯ 
ДЛЯ РАЗНЫХ РЕГИОНОВ, 2005 Г. 

(1) СПГ в США, Вел. иост. СПГ-спот; арбитраж 
на трубопр. Interconnector (Вел.-Бельгия) 

(2) Трубопр. Канада-США, трубопр. в Вел. 
(BBL, Langeled) и новый голланд. экспорт 

(3) Весь импорт в континент. Европу (вкл. 
новые страны ЕС) минус соотв. СПГ-спот в (1) 

(4) Экспорт в СНГ - переход к ДСЭГК от 
квази-бартера, по данным за 2004 Рассчитано 
Секретариатом Энергетической Хартии по 
данным компании BP (2006) 

ность энергоснабжения всей континен­
тальной Европы. 

Лик вид ность рын ков и це ны 

Но ратующие за разовые сделки, как 
за ос но ву уже се го дняш не го це но об ра ­
зо ва ния на рын ке га за, го во рят обыч но 
о высокой ликвидности рынка Соеди­
нен но го Ко ро лев ст ва и спо то вой тор гов ­
ли вообще — в сравнении с долгосроч­
ными контрактами. Высокая ликвид­
ность, по их мне нию, это ос нов ная ха ­
рактеристика конкурентного рынка, за­
лог низ ких и/или сни жаю щих ся цен на 
газ. Так ли это? 

То, что спо то вый и тем бо лее бир же ­
вой рынок являются более ликвидны­
ми, чем ДСЭГК, не вызывает никакого 
сомнения. Однако это сравнение мето­
дологически некорректно, ибо сравни­
вать можно только однородные понятия 
и явления. А долгосрочные контракты, 
с од ной сто ро ны, и спо то вая и/или бир ­
жевая торговля, с другой, представляют 
прин ци пи аль но раз ные фор мы ор га ни ­
зации рыночного пространства (наряду 
с третьей его разновидностью — верти­
кальной интеграцией). 

Долгосрочный контракт по определе­
нию предусматривает долгосрочную при­
вяз ку од но го по ку па те ля к од но му по ­
ставщику, где сглаженное перераспреде­
ление ценовых рисков между сторонами 
ДСЭГК про ис хо дит по сред ст вом спе ци ­
аль ных це но вых фор мул и пред усмот ­
ренных контрактом механизмов по пере­
смот ру цен и фор мул це но об ра зо ва ния. 
Поэтому сравнивать показатели ликвид­
ности спотовой и биржевой торговли га­
зом в Ев ро пе нуж но не с ДСЭГК (лик вид ­
ность которых всегда равна единице), а 
с дру ги ми рын ка ми — то вар ны ми и/или 
региональными, где доминирует спото­
вая и/или бир же вая тор гов ля. 

По ка за те лем лик вид но сти яв ля ет ся 
па ра метр под на зва ни ем «чёрн» (churn). 
Он характерен для биржевой торговли 
и отражает соотношение между объе­
мом заключенных контрактов (откры­
тых позиций) и физическими объемами 
поставленных по ним товаров с данной 
торговой площадки. Поэтому его «точеч­
ные» значения могут колебаться в весь­
ма значительном диапазоне. 

Общепринято считать, что ликвид­
ные рынки начинаются со средневзве­
шенного уровня «чёрна» равного 15 и 
выше. С этих позиций европейские 
рынки газа ликвидными не являются. 
Осо бен но, ес ли их срав ни вать с ми ро ­
вым рын ком неф ти. 

Самым ликвидным среди товаров уг­
ле во до род ной груп пы яв ля ет ся ры нок 
сме си неф тей West Texas Intermediate 
(WTI), цены на которую котируются на 
Нью-Йоркской товарной бирже. Пока­
затель «чёрн» для западно-техасской 
нефти измеряется трехзначными вели­
чи на ми и в кон це 2007 го да со став лял 
порядка 700. 

Также трехзначными величинами, но 
меньшими, чем для западно-техасской 
смеси, измеряется показатель «чёрн» 
для второго по значимости рынка неф­
ти — сме си неф тей Brent, це ны на ко то ­
рую котируются на Межконтиненталь­
ной фьючерсной бирже в Лондоне. 

Однако показатели по нефтепродук­
там, ко ти руе мым на бир жах, уже мно го 
мень ше, чем для сы рой неф ти: уро вень 
«чёрна» для котельно-печного топлива 
(га зойль) на Нью-Йорк ской бир же со ­
став ля ет 40, а по бен зи ну и то го мень ­
ше — все го 10, то есть ни же ру беж но го 
значения параметра «чёрн», равного 15, 
для отнесения того или иного рынка к 
категории ликвидных. 

Та ким об ра зом, да же на са мом лик ­
видном нефтяном рынке высоколиквид­
ными его сегментами являются, по сути, 
лишь ры нок сы рой неф ти (а точ нее, рын ­
ки двух ос нов ных ее мар кер ных сор тов, 
к которым через систему дифференциа­
лов привязаны цены на остальные сор­
та нефтей в международной торговле и 
на страновых рынках) и отдельные рын­
ки отдельных нефтепродуктов. 

Но как толь ко мы пе ре хо дим к рын ­
кам газа, там показатели ликвидности 
оказываются гораздо меньшими, чем на 
рынке нефти (см. «Сравнительная лик­
видность рынков»). 

Сред ний уро вень «чёрн» по Хен ри-Хаб 
(центр спотовой торговли газом США) за 
2004-2006 годы составлял порядка 30, 

достигая в отдельные «точечные» момен­
ты уров ня 100. Для На цио наль ной Точ ­
ки Ба лан си ро ва ния (NBP) — вир ту аль но ­
го центра спотовой торговли Соединен­
но го Ко ро лев ст ва — уро вень «чёрн» ко ­
леб лет ся в пре де лах 8-11, хо тя и до стиг 
одномоментно уровня 21 в третьем квар­
та ле 2007 го да. Та ким об ра зом, за вре мя 
ста ти сти че ских на блю де ний устой чи во ­
го пре вы ше ния на NBP уров ня «чёр на», 
равного 15, необходимого для отнесения 
газового рынка Соединенного Королев­
ст ва хо тя бы фор маль но к ка те го рии лик ­
видных, не наблюдалось. 

Для иных центров спотовой торгов­
ли континентальной Европы характер­
ны мно го мень шие и объе мы тор гов ли, 
чем для NBP, и уров ни «чёр на», ко то рые 
в 3-5 раз ни же его ру беж но го уров ня. 

Это озна ча ет, что да же ес ли речь идет 
о самом ликвидном страновом сегмен­
те европейского газового рынка, нам 
пред ла га ет ся при вя зать ев ро пей ские 
цены на газ к неустойчивому сегменту 
рынка с низкой и недостаточной сегод­
няшней ликвидностью. 

Боль ше то го, не оправ да лись ожи да ­
ния архитекторов европейской газовой 
политики на то, что переход к спотовой 
тор гов ле сни зит це ны на газ. То му при мер 
рынок газа Соединенного Королевства. 

До ликвидации монополии сбытовой 
ком па нии Centrica в ян ва ре 1998 го да 
и уре гу ли ро ва ния обя за тельств «бе ри 
или пла ти» меж ду Centrica и про из во ди ­
телями газа, спотовые цены на газ ока­
зались существенно ниже средневзве­
шенной стоимости газа, которую долж­
на была уплачивать Centrica, унаследо­
вавшая договоры British Gas с обяза­
тельствами «бери или плати». 

В начальный период либерализации 
га зо во го рын ка спо то вые це ны со хра ня ­
лись на этом от но си тель но низ ком уров ­
не (как ре зуль тат на ли чия из лиш ков га за 
ввиду значительного увеличения объемов 
до бы чи по пут но го га за в цен т раль ной ча ­
сти Северного моря в условиях их обяза­
тельной реализации). После достижения 
мак си маль но го объе ма экс пор та на кон ­
тинент по газопроводу Interconnector в 
2000 году и последующего его снижения 
на ча лось по вы ше ние спо то вых цен. 

Эта динамика сохраняется в текущем 
десятилетии и в последние несколько лет 
про ис хо дит уже на уров не, пре вы шаю ­
щем существовавшую до 1998 года сред­
невзвешенную стоимость газа по долго­
срочным контрактам Centrica/British Gas. 

Более того, размах колебаний цен на 
спотовом рынке Соединенного Королев-
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СРАВНИТЕЛЬНАЯ ЛИКВИДНОСТЬ РЫНКОВ 

О Нефтяные биржи 

] Центры спотовой торговли нефтью 

Д Физические центры спотовой торговли газом (хабы) 

■Q} Виртуальные центры потовой торговли газом (хабы) 

Цифры показывают уровень «чёрна» 

(*) Хаб BEB = Бундэ (Германия) на германо-голландской границе, CEGH = Центрально-европейский газовый хаб (Баумгартен, Австрия), 
NBP = Национальная точка балансирования (хаб Соединенного Королевства), PEGs = Французские хабы (компании Газ де Франс), 
PSV = Виртуальный пункт товарообмена (хаб Италии), TTF = Пункт передачи прав собственности (голландский хаб); 
(**) среднее за 2004 - 2006; (***) максимальный уровень достигнутый в 3-мкв. 2007; 8-11 в среднем за 2004 - 2008 гг. 

ства вышел за пределы разумных пред­
став ле ний и пре вы сил $1000 за тыс. м3 

при сред них уров нях кон тракт ных цен 
на кон ти нен те в то же вре мя по ряд ка 
$300-350. Максимальная цена газа бы­
ла зафиксирована на уровне, превы­
шающем $1000, а минимальная цена 
несколько раз была зафиксирована от­
рицательной (специфика установлен­
ной английским правительством обяза­
тельной полной реализации попутного 
газа нефтяных месторождений Север­
ного моря для получения возможности 
реализации жидких углеводородов, что 
приводило временами к принудитель­
ной продаже попутного газа по любой — 
даже отрицательной — цене). 

Итак, мы при шли к вы во ду, что путь, 
предлагающий привязывать цены на газ 
в ориентированных на Евросоюз ДСЭГК 
не к корзине альтернативных газу энер­
горесурсов, исходя из их стоимости за­
ме ще ния, а к це нам на газ, опре де ляе ­
мым конкуренцией газ-газ и формируе­
мым на базе европейских узлов спото­
вой торговли, в частности, в Националь­
ной Точке Балансирования Соединенно­
го Королевства, не является экономиче­
ски обоснованным. По крайней мере, се­
годня и в обозримой перспективе. Это 
путь, который создает многие дополни­
тельные риски и для потребителей и осо­
бенно для производителей за пределами 
ЕС. Европейский газовый рынок не готов 

(да и дол жен ли?) пе ре клю чить ся на кон ­
куренцию газ-газ в качестве основного 
механизма формирования газовых цен. 

Бу ду щее це но об ра зо ва ния 

Процесс адаптации механизмов це­
нообразования на газ в Европе к ме­
няющимся внешним условиям функцио­
нирования газовой отрасли будет неиз­
беж но про дол жать про ис хо дить. Од на ­
ко, учитывая инерционность отрасли и 
существующую систему долгосрочных 
правовых обязательств сторон договор­
ных отношений на поставку газа, этот 
про цесс не мо жет быть бы ст рым и тем 
более радикальным. 

В рамках этого длительного процес­
са, по-ви ди мо му, не бу дет и не долж но 
быть революционных переключений 
механизмов ценообразования на кон­
куренцию газ-газ в качестве повсемест­
но до ми ни рую ще го. 

Формулы ценообразования в рамках 
ДСЭГК будут продолжать постепенно 
адаптироваться к новым внешним усло­
виям функционирования газовых рын­
ков пу тем: 

(1) Расширения номенклатуры заме­
щающих газ энергоносителей, включая 
в том чис ле кон ку рен цию газ-газ в ка че ­
стве одного из ингредиентов формулы 
цены, помимо угля, первичной электро­
энер гии и дру гих энер го но си те лей. Этот 

элемент адаптации будет отражать уве­
личивающуюся множественность товар­
ной (продуктовой) конкуренции на рын­
ке га за; 

(2) Сокращения всех временных ин­
тер ва лов, ис поль зуе мых в фор му ле це ­
ны га за при ее пе ре смот рах. Этот эле ­
мент адаптации будет отражать увеличи­
вающуюся интенсивность и диапазон 
колебаний цен на замещающие газ энер­
гоносители в современных условиях, ко­
гда боль шая их часть яв ля ет ся бир же вы ­
ми товарами с фьючерсным/опционным 
ценообразованием, характеризующим­
ся повышенной и продолжающей расти 
неустойчивостью цен. 

И такая постепенная трансформация 
ме ха низ мов це но об ра зо ва ния на газ уже 
происходит в различных странах и в раз­
лич ных сег мен тах их га зо вых рын ков. 

Адап та ция эта тем бо лее не долж на 
осуществляться насильственными ад­
министративными методами, исходя 
только лишь из принципа: «больше лик­
вид но сти, боль ше кон ку рен ции, боль ше 
рынка». 

И, видимо, только сам газовый биз­
нес, умеющий адекватно оценивать рис­
ки и выгоды, может наиболее эффектив­
но, по сте пен но и по не об хо ди мо сти 
адаптировать механизм ценообразова­
ния на газ к наи бо лее ра цио наль ной 
струк ту ре для всех участ ни ков про цес ­
са газоснабжения. Ш 
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