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Под се нью «Се ми се стёр»

Со вре мен ная кон тракт ная струк ту ра ми ро во -
го рын ка неф ти и ме ха низ мы це но об ра зо ва ния
на нём от страи ва лись в те че ние по след них 80
лет в рам ках ан г ло-сак сон ской мо де ли по строе -
ния от кры то го, кон ку рент но го, вы со ко лик вид -
но го, са мо ре гу ли рую ще го ся гло баль но го рын ка
и раз ви ва лись вме сте с эво лю ци ей этой мо де ли.
В по след ние 20–25 лет ры нок неф ти стал со -
став ной ча стью гло баль но го фи нан со во го рын -
ка со все ми при су щи ми ему ат ри бу та ми, пе ре -
не сён ны ми в мир неф тя ных сде лок. Ос нов ные
эта пы дан но го пу ти по ка за ны на рис. 1 и 2. 

Ак тив ная ин тер на цио на ли за ция неф тя ной тор -
гов ли на ча лась на ру бе же ХIХ–ХХ ве ков. От -
прав ной её да той на меж ре гио наль ном уров не, на
мой взгляд, сле ду ет счи тать 1901 г., ко гда бы ла
за клю че на пер вая «за ра бо тав шая» на прак ти ке
ближ не во сточ ная кон цес сия – Д’Ар си. При этом
про ис хо ди ла по сле до ва тель ная сме на до ми ни ро -
вав ших ви дов сде лок (см. рис. 1), в со от вет ст вии
с ко то рой эво лю цио ни ро ва ла и кон тракт ная
струк ту ра рын ка (см. рис. 2). По на ча лу меж ду на -
род ные тор го вые опе ра ции бы ли со став ной ча -
стью внут ри кор по ра тив ных (транс ферт ных) опе -
ра ций меж ду раз лич ны ми под раз де ле ния ми вер -
ти каль но ин те гри ро ван ных ком па ний (ВИК) –
меж ду до бы ваю щи ми струк ту ра ми, рас по ло жен -
ны ми в об ла даю щих ре сур са ми раз ви ваю щих ся
стра нах, и пе ре ра ба ты ваю щи ми и сбы то вы ми ор -
га ни за ция ми, на хо дя щи ми ся в ма те рин ских
стра нах, где бы ли за ре ги ст ри ро ва ны эти ВИК и
со сре до то че ны их цен т ры при бы ли. 

Этой си сте ме, за креп лён ной в так на зы вае мом
Ач на карр ском со гла ше нии 1928 г. (в со от вет ст -

Ан д рей КО НОП ЛЯ НИК,
док тор эко но ми че ских на ук

Рез кий рост цен на нефть в кон це 2007 – пер вой по ло ви не 2008 гг.
и ещё бо лее рез кое их па де ние в по след нее вре мя яв ля ют ся за ко -
но мер ным ито гом эво лю ции кон тракт ной струк ту ры ми ро во го
рын ка неф ти и ме ха низ мов це но об ра зо ва ния на нём. По это му с
но вой си лой раз го ре лась дис кус сия о том, что (или кто) опре де ля -
ет се го дня це ну «чёр но го зо ло та», а так же о со от но ше нии фун да -
мен таль ных и спе ку ля тив ных фак то ров из ме не ния цен и т.п. 

Ав то ру уже при хо ди лось вы ска зы вать свои взгля ды (в том чис ле
и на стра ни цах «Неф ти Рос сии») о за ко но мер но стях фор ми ро ва -
ния ми ро во го рын ка неф ти, эво лю ции его кон тракт ной струк ту ры,
ме ха низ мах це но об ра зо ва ния и т.д.1 По это му в дан ной ста тье, опи -
ра ясь на свои про шлые ис сле до ва ния, в том чис ле опуб ли ко ван ные
в этом жур на ле, мне бы хо те лось по де лить ся не ко то ры ми но вы ми
со об ра же ния ми в от но ше нии при чин упо мя ну тых про цес сов.

1 См., на при мер: Це на энер гии: меж ду на род ные ме ха низ мы фор ми ро ва ния цен на нефть и газ. –
Сек ре та ри ат Энер ге ти че ской Хар тии, Брюс сель, 2007. – 277 с. (Р.Ди кель, Г.Гу нул, Т.Гулд,
Дж.Джен сен, М.Ка наи, А.Ко ноп ля ник,  Ю.Се ли ва но ва) (www.encharter.org); А.Ко ноп ля ник. Рос сия
на фор ми рую щем ся Ев ро ази ат ском энер ге ти че ском про стран ст ве: проб ле мы кон ку рен то спо -
соб но сти. – М.: «Не стор Ака де мик Паб ли шерз», 2004. – 655 с.; Он же. Ми ро вой ры нок неф ти:
воз врат эпо хи низ ких цен? (По след ст вия для Рос сии). – ИНП РАН / От кры тый се ми нар «Эко но ми -
че ские проб ле мы энер ге ти че ско го ком плек са»; Вто рое за се да ние 26 мая 1999 г. – М.: ИНП РАН,
2000. – 124 с. 

См. так же сле дую щие пуб ли ка ции ав то ра в жур на ле «Нефть Рос сии»: Эво лю ция струк ту ры неф -
тя но го рын ка: От сде лок с ре аль ным сырь ём – к сдел кам с «бу маж ным» то ва ром. – 2000. – № 4. –
С. 76–81; Ку да ис чез ли спра воч ные це ны? Эво лю ция ме ха низ ма це но об ра зо ва ния на неф тя ном рын -
ке. – 2000. – № 7. – С. 76–80; От пря мо го счё та к об рат но му: Эво лю ция фор му лы це но об ра зо ва -
ния. – 2000. – № 8. – С. 78–81; И при низ ких це нах мож но остать ся с при бы лью: Уров ни из дер жек при
неф те до бы че, ди на ми ка и фак то ры их из ме не ния. – 2000. – № 9. – С. 84–87; Но вые ро ли от кры тий
и пе ре оцен ки за па сов: На уч но-тех ни че ский про гресс и сни же ние из дер жек. – 2000. – № 11. –
С. 75–77; Ко гда спрос опе ре жа ет пред ло же ние: Сти му лы и сла гае мые про цес са сни же ния из дер -
жек. – 2001. – № 1. – С. 64–67; На ло го вый ре жим как фак тор це но вой конъ юнк ту ры: Чем ком пен -
си ро вать ухуд ше ние при род ных усло вий до бы чи? – 2001. – № 2. – С. 96–97; От мо но по лии к кон -
ку рен ции: Об ос нов ных за ко но мер но стях раз ви тия рын ков неф ти и га за. – 2002. – № 6. – С. 19–22;
А так же (со вмест но с М.Бе ло вой): По чём и по че му? Не ко то рые при чи ны ро ста цен на нефть и про -
гно зы даль ней ше го раз ви тия со бы тий. – 2004. – № 8. – С. 106–109; Не удер жи мые из держ ки: Ми -
ро вые це ны на нефть идут на по во ду у на уч но-тех ни че ско го про грес са. – 2004. – № 9. – С. 80–83.
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вии с ко то рым был сфор ми ро ван меж ду на род -
ный кар тель круп ней ших неф тя ных ком па ний,
из вест ный как «Семь се стёр»), со от вет ст во ва ла и
струк ту ра це но об ра зо ва ния в меж ду на род ных
неф тя ных опе ра ци ях – «од но ба зо вая» (1928–
1947 гг.) и «двух ба зо вая» (1947–1969/70 гг.). До
на ча ла 1970-х го дов при мер но 70% неф ти, об ра -
щав шей ся по ка на лам меж ду на род ной тор гов -
ли, при хо ди лось на внут ри фир мен ные опе ра ции
круп ней ших ком па ний в рам ках кон цес си он ных
со гла ше ний, за клю чён ных ими с пра ви тель ст ва -

ми раз ви ваю щих ся стран. Це ны в тот пе ри од
бы ли за ни жен ны ми, фик си ро ван ны ми и дол гое
вре мя (в се ре ди не ХХ ве ка) не из мен ны ми. Тем
не ме нее это обес пе чи ва ло ком па ни ям кар те ля
по лу че ние рас ту щих сверх при бы лей, по сколь ку
опи ра лось на об ос но ван ную Ж.-М.Ше ва лье2 (а
впо след ст вии под тверж дён ную на ми рас чёт ным
пу тём3) тен ден цию сни же ния сред них и пре -
дель ных из дер жек по раз вед ке и до бы че сы рья
до ру бе жа 1960–1970-х го дов.

Впо след ст вии на сме ну внут ри кор по ра тив -
ным (транс ферт ным) сдел кам при шли дол го -
сроч ные кон трак ты меж ду юри ди че ски не за ви -
си мы ми субъ ек та ми пред при ни ма тель ской
дея тель но сти – до бы ваю щи ми и пе ре ра ба ты -
ваю щи ми ком па ни ями. Сна ча ла – бла го да ря
про ник но ве нию на рын ки раз ви ваю щих ся
стран но вых (так на зы вае мых не за ви си мых, то
есть не свя зан ных с кар те лем «Се ми се стёр», и
«неин те гри ро ван ных», то есть не рас по ла гаю -
щих соб ст вен ны ми пе ре ра ба ты ваю щи ми мощ -
но стя ми) до бы ваю щих ком па ний про мыш лен -
но раз ви тых дер жав. За тем – в ре зуль та те на -
цио на ли за ции до бы ваю щих ак ти вов ВИК в
этих бо га тых ре сур са ми раз ви ваю щих ся го су -

дар ст вах и фор ми ро ва ния на их ос но ве на цио -
наль ных ком па ний, не рас по ла гав ших в то вре -
мя соб ст вен ны ми пе ре ра ба ты ваю щи ми ак ти ва -
ми за ру бе жом. 

Эти про цес сы сов па ли по вре ме ни с кра хом
Брет тон-Вуд ской си сте мы, от ка зом от зо ло то го

Рис. 2. Развитие структуры мирового нефтяного рынка и видов сделок

Рис. 1. Эволюция контрактной структуры мирового рынка нефти 
и форм организации рыночного пространства

И с т о ч н и к: А.Конопляник. Повышение конкурентоспособности России на мировых энергетических
рынках через инструменты Энергетической Хартии: Выступление на пленарном заседании «Глобальная
энергетическая безопасность» 8-го Петербургского международного форума ТЭК, 8–10 апреля 2008 г., 
Санкт-Петербург, Россия.

Трансфертные сделки (доминировали до
1970-х)
+ Товарные рынки «физической» энергии
и реальных поставок энергоресурсов

(неликвидные энергетические рынки) =
+  долгосрочные контракты (с 1970-х)
+ краткосрочные контракты (с 1970-х)
+ разовые (спотовые) сделки (с 1980-х)
+ форвардные сделки (с отсроченной

поставкой реального товара) (с 1980-х)
+ Финансовые рынки «бумажной» энергии
(финансовых инструментов на базе рынков
энергоресурсов) (ликвидные 
энергетические рынки) = 
+ форвардные сделки (без поставки
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+ …
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Ликвидные
рыночные
площадки

+ +

2 Ше ва лье Ж.-М. Неф тя ной кри зис (пер. с фр.). – М.: Мысль, 1975.
3 Ку рен ков Ю.В., Ко ноп ля ник А.А. Ди на ми ка из дер жек про из -

вод ст ва, цен и рен та бель но сти в ми ро вой неф тя ной про мыш лен -
но сти // «Ми ро вая эко но ми ка и меж ду на род ные от но ше ния». –
1985. – № 2. – С. 59–73.

Рынок «физической» нефти
Рынок «бумажной» нефти

Составлено автором на базе: Цена энергии: международные механизмы формирования цен на нефть и газ. –  Секретариат Энергетической Хартии, Брюссель, 2007. – C. 64
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стан дар та и фик си ро ван но го кур са дол ла ра, на -
ча лом ро ста сред них и пре дель ных из дер жек на
ми ро вом рын ке неф ти, что в ито ге сде ла ло не -
воз мож ным удер жать фик си ро ван ные це ны на
«чёр ное зо ло то» и при ве ло к на ча лу их бы ст ро -
го скач ко об раз но го ро ста.

От «фи зи че ской» неф ти – 
к «бу маж ной»

В этих усло ви ях дол го сроч ные тор го вые кон -
трак ты с фик си ро ван ны ми це на ми ста но ви -
лись яв но не вы год ны ми для экс пор тё ров. В то
же вре мя на цио на ли за ция до бы ваю щих ак ти -
вов ВИК в 1970-е го ды по ло жи ла ко нец су ще -
ст во ва нию тра ди ци он ных и мо дер ни зи ро ван -
ных кон цес си он ных со гла ше ний (ко то рые
долж ны бы ли, на при мер на Ближ нем Во сто ке,
ино гда длить ся до кон ца ХХ ве ка или даже вы -
хо дить за его пре де лы), в рам ках ко то рых
«Семь се стёр» как бы по ку па ли са ми у се бя до -
бы тое сы рьё4. Те перь пе ре ра ба ты ваю щие под -
раз де ле ния ВИК вы нуж де ны бы ли при об ре -
тать нефть у на цио наль ных ком па ний (из
стран-чле нов ОПЕК), ко то рые ста ли дик то вать
усло вия на рын ке, и в том чис ле опре де лять
сро ки и цены кон трак тов.

Это при ве ло к со кра ще нию сроч но сти кон -
трак тов и за ме не в них фик си ро ван ных уров ней
цен на ме ха низ мы це но об ра зо ва ния фор муль -
но го ти па. То есть сто ро ны ого ва ри ва ли не
стои мость от гру жае мо го про дук та, а фор му лу
при вяз ки его це ны к мар кер ным сор там и/или
за ме щаю щим энер го ре сур сам.

По ме ре на рас та ния ам пли ту ды и ча сто ты ко -
ле ба ний цен дол го сроч ные кон трак ты вы тес ня -
лись крат ко сроч ны ми. Ло ги че ским за вер ше ни -
ем это го про цес са ста ло рас ши рен ное при ме не -
ние ра зо вых сде лок – сна ча ла с не мед лен ной
по став кой (спот). За тем (как это обыч но бы ва -
ет в эко но ми ке) ма ят ник по шёл в об рат ную сто -
ро ну – кон тракт ная па лит ра про дол жи ла своё
раз ви тие от спо то вых кон трак тов к сроч ным
сдел кам, но уже дру го го ти па, не же ли пер во на -
чаль ные дол го сроч ные кон трак ты. 

На этом эта пе рас ши ре ние кон тракт но го го -
ри зон та уже не озна ча ло при вяз ку «на мерт во»
од но го про из во ди те ля к од но му по тре би те лю (в
рам ках ли еди ной вер ти каль но ин те гри ро ван ной
струк ту ры или на ос но ве от но ше ний меж ду не -
за ви си мы ми эко но ми че ски ми субъ ек та ми), как
это обык но вен но бы ва ло в преж ние вре ме на.
Ди вер си фи ка ция ин фра струк ту ры меж ду на род -
но го неф те снаб же ния поз во ли ла по ку па те лям
рас счи ты вать на га ран ти ро ван ное по лу че ние не -
об хо ди мых объё мов сы рья, не имея соб ст вен ных
до бы ваю щих мощ но стей, но по ла га ясь на «сег -
мен ти ро ван ные» меж ду на род ные це поч ки тор -
гов ли «чёр ным зо ло том», где кон троль над от -
дель ны ми их звень я ми при над ле жал раз лич ным
аген там и юрис дик ци ям (а не «Се ми сё ст рам»,
как это бы ло до на ча ла 1970-х го дов). 

Сна ча ла по яви лись спо то вые кон трак ты с от -
ло жен ной по став кой ре аль но го то ва ра, но обес -
пе чен ные его товарными за па са ми (фор вард)5,

Рис. 3. Эволюция рынка нефти: объёмы торговли – объёмы поставок 

То вар ные рын ки («фи зи че ской» неф ти)
Фи нан со вые рын ки («бу маж ной» неф ти)

* В пре де лах обес пе чен но сти на коп лен ны ми то вар ны ми за па са ми. 
** За пре де ла ми та кой обес пе чен но сти.

Объё мы тор гов ли 
со от вет ст ву ют объё мам 

по ста вок

Дол го сроч ные кон трак ты 

Крат ко сроч ные кон трак ты

Ра зо вые сдел ки (спот)

Фор вард ные сдел ки *

Фор вард ные сдел ки ** 

Фью чер сы и оп цио ны

Объё мы тор гов ли пре вы ша ют объё мы по ста вок –
вне бир же вой ры нок (по сле до ва тель ные 

пе ре про да жи не уни фи ци ро ван ных то вар ных
пар тий – «мар га ри точ ные гир лян ды»)

Объё мы тор гов ли мно го крат но пре вы ша ют
объё мы по ста вок – ры ноч ные/бир же вые пло -
щад ки (раз но на прав лен ные пе ре про да жи уни -

фи ци ро ван ных обя за тельств по по став кам)

Рас ту щая лик вид ность, но и рас ту щая не ста биль ность рын ка

4 Пред став ле ние фак та транс ферт ной пе ре да чи до бы той неф ти в
ви де опе ра ции ее «куп ли-про да жи» бы ло не об хо ди мо для опре де ле -
ния спра воч ной це ны сы рья – вир ту аль ной (но ми наль ной) ве ли чи ны,
ис поль зуе мой для рас чё та «на ло го вых» от чис ле ний ком па ний кар те -
ля – точ нее, пла те жей за пра во поль зо ва ния нед ра ми – в поль зу при -
ни маю щей стра ны – соб ст вен ни ка недр. Имен но по это му я и упо тре -
бил вы ра же ние «как бы по ку па ли».

5 За ме тим, что в 1974 г. бы ла сфор му ли ро ва на офи ци аль ная по -
ли ти ка на кап ли ва ния то вар ных за па сов неф ти в про мыш лен но раз -
ви тых стра нах-им пор тё рах (что, в част но сти, по слу жи ло си сте мо об -
ра зую щим фак то ром для об ра зо ва ния Меж ду на род но го энер ге ти -
че ско го агент ст ва, од ной из функ ций ко то ро го яв ля ет ся мо ни то ринг
и под дер жа ние на за ко но да тель но опре де лён ном го су дар ст ва ми
МЭА уров не то вар ных за па сов неф ти. Это яви лось ком мер че ским
ос но ва ни ем для раз ви тия фор вард ных сде лок, го ри зонт ко то рых рас -
ши рял ся по ме ре на ра щи ва ния стра на ми ОЭСР / МЭА на коп лен -
ных (как го су дар ст вен ных, так и ком мер че ских) то вар ных за па сов.

?
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а за тем – фор вард ные сдел ки, уже не тре бо вав -
шие со блю де ния дан но го усло вия6. Это пред -
опре де ли ло по яв ле ние фью чер сов и оп цио нов,
ко то рые уже яв ля ют ся не про да жей то ва ра, а
тор гов лей обя за тель ст ва ми по его реа ли за ции7.
При этом но вые ви ды сде лок не за ме ня ли, но
до пол ня ли со бой до ми ни ро вав шие на пре ды ду -
щем эта пе, по это му кон тракт ная струк ту ра
меж ду на род ной тор гов ли нефтью по сто ян но
из ме ня ет ся и услож ня ет ся (см. рис. 2). 

Про ис хо дит по сто ян ное кон ку рент ное пе ре -
рас пре де ле ние кон тракт ной струк ту ры по ме ре
по яв ле ния но вых ин стру мен тов куп ли-про да жи
неф ти. При этом в хо де раз ви тия рын ка «фи зи -
че ской» неф ти сроч ность по сле дую щих ви дов
кон тракт ных сде лок бы ла, как пра ви ло, ко ро че
пре ды ду щих (эво лю ция от дол го сроч ных к спо -
то вым/ра зо вым сдел кам с не мед лен ной по став -
кой). Но фор ми ро ва ние рын ка «бу маж ной»

неф ти шло, на про тив, по пу ти удли не ния сро -
ков фью черс ных кон трак тов, ко то рые сей час
до сти га ют 72 ме ся цев (прав да, 80–85% объё ма
фью чер сов при хо дит ся на пер вые три ме ся ца).
Та ким об ра зом рас ши ря лась гео гра фия и по -
пол нял ся на бор ме ха низ мов ор га ни за ции меж -
ду на род но го ры ноч но го про стран ст ва: от внут -
ри кор по ра тив ных сде лок че рез сроч ные кон -
трак ты к лик вид ным ры ноч ным пло щад кам
(см. рис. 1). 

С раз ви ти ем меж ду на род ной неф тя ной тор -
гов ли (по ме ре удли не ния го ри зон та сроч но сти
фью черс ных/оп ци он ных кон трак тов и опе ре -
жаю ще го на ра щи ва ния мас шта бов опе ра ций в
этом сег мен те) уве ли чи вал ся раз рыв меж ду
объё ма ми тор гов ли и по ста вок (см. рис. 3). На
рын ке «фи зи че ской» неф ти в (рам ках сроч ных
кон трак тов) объ ём про даж со от вет ст во вал раз -
ме ру фак ти че ских по ста вок (с учё том по пра вок
на до пус кае мые воз мож но сти не пол ной вы бор -
ки за кон трак то ван ных объё мов – ого вор ки ти -
па «бе ри и/или пла ти»). Бла го да ря пе ре хо ду к
ра зо вым сдел кам и от ка зу от при сут с т во вав ших
в дол го сроч ных кон трак тах за пре тов на ар бит -
раж ные опе ра ции (ти па ого во рок о пунк тах ко -
неч но го на зна че ния) у по ку па те лей по яви лась
воз мож ность пе ре про да жи от дель ных то вар ных
пар тий. Это при ве ло к по яв ле нию та ко го фе но -
ме на, как «мар га ри точ ные гир лян ды» (daisy

Рис. 4. Основные мировые нефтяные биржи и центры спотовой торговли нефтью 

Нефтяные биржи
Центры спотовой торговли нефтью

Примечание: зелёным цветом на карте выделены страны-члены Договора к Энергетической Хартии, голубым цветом – страны-наблюдатели.
В подготовке рисунка принимал участие М.Канаи (Секретариат Энергетической Хартии).

6 Раз ви тию этих сде лок спо соб ст во ва ли ин тен сив ная ди вер си фи ка -
ция ин фра струк ту ры неф тя но го рын ка (тру бо про во ды, при ём ные тер -
ми на лы, вза им ное за ме ще ние по ста вок и по став щи ков) и её устой чи -
вое функ цио ни ро ва ние, поз во ляв шие рас счи ты вать не толь ко на на -
лич ные объё мы на коп лен ных то вар ных за па сов, но и на бес пе ре бой -
ное по ступ ле ние неф ти в рам ках до пу сти мых рис ков.

7 Фор вард ные кон трак ты бы ли при вя за ны обыч но к объё му то вар -
ной пар тии, что, на при мер, при тан кер ных по став ках озна ча ло дис -
крет ный ряд ти по раз ме ров тан ке ров раз лич но го клас са (Aframax,
Suezmax, VLCC, ULCC и т.д.). Это соз да ва ло не удоб ст ва с точ ки зре -
ния лик вид но сти опе ра ций.

ICE (Лондон)

NYMEX 
(Нью-Йорк)

Рынок Юга
США и

Карибского
бассейна
(порты

Мексиканского
залива)

Рынок Северо-Западной Европы –
ARA (Антверпен –

Роттердам  – Амстердам)

Рынок Южной 
и Юго-Восточной Азии

(Сингапур)

Рынок
Атлантического
побережья США

(порт Нью-Йорк)

TOCOM (Токио)

Средиземноморский
рынок (порты

Франции / Италии)
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chains). То есть один и тот же тан кер по пу ти из
пор та за груз ки (ска жем, в Пер сид ском за ли ве) в
порт вы груз ки (до пу стим, в Ат лан ти че ском бас -
сей не) мог (юри ди че ски) не од но крат но пе ре хо -
дить из рук в ру ки и да же ме нять ко неч ный
пункт сле до ва ния. По это му на рын ке на лич но -
го то ва ра об ра зо вал ся (и по ме ре раз ви тия фор -
вард ных сде лок стал рас ши рять ся) раз рыв меж -
ду мас шта ба ми тор гов ли и фи зи че ски ми раз ме -
ра ми по ста вок. В ито ге воз ник ла по треб ность в
бо лее уни вер саль ных ин стру мен тах тор гов ли,
не же ли ко рот кий дис крет ный ряд ти по раз ме ров
неф те тан ке ров. Так на стал пе ри од до ми ни ро ва -
ния стан дар ти зи ро ван ных кон трак тов.

Ба лом пра вит бир жа
В на стоя щее вре мя ос нов ные цен т ры спо то -

вой тор гов ли нефтью, где со сре до то че ны круп -
ней шие мощ но сти по хра не нию её ком мер че -
ских за па сов, что обес пе чи ва ет как не мед лен -
ную, так и от ло жен ную по став ку по ра зо вым
сдел кам, – это тре уголь ник АRА (Ант вер пен –
Рот тер дам – Амс тер дам) в Ев ро пе (мар кер ный
сорт – Brent), Син га пур в Азии (мар кер ные сор -
та – Dubai и Oman) и Нью-Йорк (за пад ноте хас -
ская сред няя смесь – WTI) (см. рис. 4).

Дву мя ос нов ны ми ми ро вы ми тор го вы ми бир -
же вы ми пло щад ка ми для неф ти яв ля ют ся Нью-
Йорк ская то вар но-сырье вая бир жа (NYMEX) и
Меж ду на род ная неф тя ная бир жа (IPE) в Лон -
до не. На NYMEX сдел ки осу щес т в ля ют ся на
«тор го вом по лу» в го ло со вом ре жи ме. С 2005 г.
на IPE (ны не ICE Futures)8 ве дут ся толь ко элек -
трон ные тор ги. Обо ра чи ваю щий ся на NYMEX
сорт WTI яв ля ет ся са мым лик вид ным энер го-
сырье вым то ва ром в ми ре. Ис поль зуе мый для
оцен ки уров ня лик вид но сти по ка за тель «чёрн»
(от но ше ние сум мар но го объё ма от кры тых бир -
же вых по зи ций к объё му фи зи че ской по став ки
ре аль но го то ва ра) со став ля ет для WTI по ряд ка
700 (про тив 40 для бен зи на и 10 для ко тель но-
печ но го топ ли ва там же, на NYMEX). Уров ни
«чёр на» для Brent (мар ке ра на ICE Futures) –
ни же. Та ким об ра зом, на рын ке «бу маж ной»
неф ти объ ём тор гов ли уже мно го крат но пре -
вы ша ет ле жа щие в его ос но ве мас шта бы фи зи -
че ских по ста вок (см. рис. 3).

Па рал лель но с эво лю ци ей кон тракт ной
струк ту ры неф тя но го рын ка ме ня лась и до ми -
ни ро вав шая на нём си сте ма це но об ра зо ва ния.
На сме ну вир ту аль ным «спра воч ным» це нам
(клю че во му эле мен ту транс ферт но го внут ри -
фир мен но го це но об ра зо ва ния «Се ми се стёр»),
не об хо ди мым для оп ти ми за ции на ло го об ло же -
ния в рам ках меж ду на род ных опе ра ций и пе ре -
во да цен т ра при бы ли в ма те рин ские стра ны9,
при шли офи ци аль ные отпускные це ны го су -
дарств ОПЕК. Сна ча ла они бы ли фик си ро ван -
ны ми, а за тем ока за лись при вя зан ны ми к спо -

то вым ко ти ров кам. Они име ли сво ей це лью
остав лять боль шую часть эко но ми че ской (це но -
вой) рен ты в стра нах-про из во ди те лях. За тем
спо то вые ко ти ров ки (це ны про даж на рын ке ра -
зо вых сде лок) ста ли, по су ти, един ст вен ным и
опре де ляю щим це но вым ори ен ти ром. А с при -

хо дом на неф тя ной ры нок фи нан со вых ме нед -
же ров и по ме ре фор ми ро ва ния ими но вой ин -
фра струк ту ры неф тя ных опе ра ций по об ра зу и
по до бию сде лок в раз лич ных сег мен тах фи нан -
со во го рын ка фью черс ные ко ти ров ки проч но
за ня ли ме сто це но во го ин ди ка то ра.

Се го дня це но об ра зо ва ние в рам ках всех ви дов
кон тракт ных сде лок при вя за но к бир же, то есть к
ко ти ров кам неф тя ных фью чер сов на мар кер ные
сор та неф ти, ко то рые че рез си сте мы диф фе рен -
циа лов (учи ты ваю щих от ли чия в ка че ст ве раз ных
сор тов сы рья – обыч но это плот ность и со дер жа -
ние се ры) да ют це ны на дру гие мар ки. Эта при -
вяз ка при ме ня ет ся как в дол го сроч ных кон трак -
тах, ши ро ко ис поль зуе мых при по став ках «чёр -
но го зо ло та» из стран ОПЕК по тру бо про во дам и
тан ке ра ми, так и в ра зо вых сдел ках, обыч но осу -
щес т в ляе мых с ис поль зо ва ни ем мор ско го транс -
пор та. И у этой си сте мы есть свои су ще ст вен ные
из держ ки. В пер вую оче редь она опи ра ет ся не на
соб ст вен но неф тя ную эко но ми ку и её связь с
мак ро эко но ми кой, а на гло баль ные ожи да ния
бир же вых иг ро ков. В ре зуль та те це ны не столь ко

8 В 2001 г. Меж ду на род ная неф тя ная бир жа бы ла куп ле на аме ри -
кан ской Intercontinental Exchange Ltd. и в 2005 г. пе ре име но ва на.

9 Ис поль зо ва ние ме ха низ ма транс ферт но го це но об ра зо ва ния для
оп ти ми за ции на ло го об ло же ния в рам ках фе де ра тив ной струк ту ры
рос сий ско го го су дар ст ва (для умень ше ния ба зы об ло же ния рент ны -
ми пла те жа ми по ме сту до бы чи неф ти) бы ло хо ро шо освое но рос -
сий ски ми неф тя ны ми ком па ни ями в 1990-е го ды.

Па рал лель но с эво лю ци ей кон тракт ной
струк ту ры неф тя но го рын ка ме ня лась и до -
ми ни ро вав шая на нём си сте ма це но об ра зо -
ва ния. 
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от ра жа ют эко но ми ку неф тя ной про мыш лен но -
сти, сколь ко яв ля ют ся ин стру мен том об рат но го
влия ния на кон крет ные про цес сы в дан ной сфе -
ре. При этом неф тя ные це ны ото рва лись от стои -
мо сти и вклю ча ют не толь ко та кие эко но ми че -
ские и каль ку ли руе мые со став ляю щие, как тех -

ни че ские и фи нан со вые из держ ки с учё том рис -
ков, на ло го вые ком по нен ты, но и та кие вир ту -
аль ные (хо тя и мо де ли руе мые) па ра мет ры, как
субъ ек тив ные ожи да ния ог ром ной и не по сто ян -
ной со во куп но сти бир же вых иг ро ков.

Хед же ры и спе ку лян ты
Итак, с кон ца 1980-х го дов ми ро вой ры нок

неф ти яв ля ет ся уже не столь ко рын ком то вар -
ным, сколь ко, по су ти, рын ком фи нан со вых де -
ри ва ти вов (про из вод ных ин стру мен тов). Ос -
нов ные ро ли на нём по лу чи ли две груп пы иг ро -
ков с про ти во по лож но на прав лен ны ми ин те ре -
са ми: хед же ры и спе ку лян ты. 

Хед же ры – это обыч но про из во ди те ли и тор -
гов цы ре аль ным то ва ром, то есть «фи зи че ской»
нефтью. К их чис лу от но сят ся неф те до бы ваю -
щие ком па нии и трей де ры, за ра ба ты ваю щие
свою при быль на марк со вой ме та мор фо зе
«день ги – то вар – день ги». Хед же ры ис поль зу -
ют фью чер сы и дру гие про из вод ные фи нан со -
вые ин стру мен ты для сни же ния рис ка, ко то рый
не сут в свя зи с по тен ци аль ны ми бу ду щи ми ко -
ле ба ния ми неф тя ных цен. Они за ин те ре со ва ны
в ста би ли за ции це но вых ко ле ба ний, в уста нов -
ле нии ко ти ро вок, пред ска зуе мых на дол го сроч -
ную пер спек ти ву, по сколь ку они (осо бен но
про из во ди те ли) за ра ба ты ва ют свою при быль на
длин ном ин ве сти ци он ном пле че фи нан си ро ва -
ния про ек тов с жиз нен ным цик лом по ряд ка
30–50 лет и с пе рио дом оку пае мо сти ка пи та ло -
вло же ний (из ме ряе мых, как пра ви ло, мил ли ар -
да ми дол ла ров) око ло 5–7 лет. Бу ду чи участ ни -

ка ми рын ка «фи зи че ской» неф ти, неф тя ные
хед же ры в то же вре мя, как пра ви ло, при вя за ны
к рын ку «бу маж ной» неф ти. Они об ла да ют ма -
лой мо биль но стью и склон но стью к ми гра ции
за пре де лы неф тя но го рын ка, ку да они об ра ща -
ют ся в слу ча ях при вле че ния дол го во го (про ект -
но го) фи нан си ро ва ния. Ра бо та в сег мен те неф -
тя ных де ри ва ти вов име ет для них вто ро сте пен -
ное зна че ние по срав не нию с дея тель но стью в
сфе ре «фи зи че ской» неф ти.

Спе ку лян ты – это тор гов цы неф тя ны ми кон -
трак та ми («бу маж ной» нефтью) и их про из вод -
ны ми. К этой ка те го рии от но сят ся ин ве сти ци -
он ные бан ки и дру гие фи нан со вые ин ве сто ры,
по лу чаю щие свою при быль на марк со вой ме та -
мор фо зе «день ги – день ги». Спе ку лян ты за ра -
ба ты ва ют на ко рот ком пле че фи нан со вых опе -
ра ций. В от ли чие от хед же ров, же лаю щих из бе -
жать це но вых рис ков, спе ку лян ты ста вят на то,
что це на бу дет по вы шать ся или по ни жать ся.
Они не по ку па ют и не про да ют ре аль ный то вар,
но при ни ма ют на се бя риск в на деж де по лу чить
при быль. День ги спе ку лян тов – это, как пра ви -
ло, вы со ко лик вид ные фи нан со вые ре сур сы, об -
ла даю щие вы со кой мо биль но стью и склон но -
стью к опе ра тив ной ми гра ции в те сег мен ты,
где им се го дня обес пе че на наи выс шая от да ча.

Хед же ры – это от но си тель но устой чи вая
груп па по чис лен но сти и струк ту ре свое го со -
ста ва. Спе ку лян ты же ха рак те ри зу ют ся ме няю -
щей ся и весь ма по движ ной чис лен но стью и
струк ту рой иг ро ков в за ви си мо сти от из ме не -
ния неф тя ной и мак ро эко но ми че ской конъ -
юнк ту ры. Обыч но, в пе рио ды от но си тель но
спо кой ной неф тя ной конъ юнк ту ры, со от но ше -
ние до лей спе ку лян тов/хед же ров со став ля ет
25–30/70–75. Од на ко при ро сте конъ юнк ту ры
их до ля мо жет воз рас тать – ди на ми ка дан но го
про цес са но сит вол но вой ха рак тер (осо бен но в
по след нее вре мя) в за ви си мо сти от при то ка и
от то ка на ры нок «бу маж ной» неф ти но вых иг -
ро ков из дру гих сег мен тов. При этом и при ток,
и от ток спе ку ля тив но го ка пи та ла мо гут но сить
«взрыв ной» ха рак тер.

Так, по дан ным Ко мис сии по тор гов ле то вар -
но-сырье вы ми фью чер са ми (КТТСФ) США, в
фев ра ле 2007 г. до ля спе ку лян тов на NYMEX
со ста вляла 30%, в июне 2008 г. – уже 70%. По
ре зуль та там не фор маль ных опро сов ев ро пей -
ских неф тя ных бро ке ров, до ля спе ку лян тов на
неф тя ном рын ке до сти га ет се го дня (на момент
написания статьи – в декабре 2008 г.) 70–80%.
Оче вид на жёст кая кор ре ля ция меж ду ак тив но -
стью бир же вых спе ку лян тов и це ной на нефть
(см. рис. 5). По не ко то рым оцен кам10, на дея -
тель ность бир же вых спе ку лян тов мож но воз ло -
жить от вет ст вен ность за до пол ни тель ные 30–40
дол ла ров за бар рель в це не неф ти, то есть при -
мер но за 25–30% её стои мо сти (от уров ня 125
дол ла ров за бар рель, су щест во вав ше го во вре мя
пред став ле ния ци ти руе мо го до кла да). 

(Про дол же ние сле ду ет) ■

Рис. 5. Корреляция открытых позиций на NYMEX и цен на нефть 

И с т о ч н и к: Deutsche Bank, CFTC Commissions of Traders report for w/e 02-Dec-08, p.1 (по данным CFTC, NYMEX).

По не ко то рым оцен кам, на дея тель ность
бир же вых спе ку лян тов мож но воз ло жить
от вет ст вен ность за до пол ни тель ные 
30–40 дол ла ров за бар рель в це не неф ти.

10 Iledare O.O. Global Petroleum Supply & Pricing: Economic
Characterization of Key Players. Presentation at the 31st IAEE Annual
Conference, Istanbul, Turkey, June 16–20, 2008.


