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КТО ОПРЕ ДЕ ЛЯ ЕТ
ЦЕ НУ НЕФ ТИ?

От вет на этот во прос поз во ля ет про гно зи ро вать бу ду щее рын ка «чёр но го 
зо ло та»*
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Роль не неф тя ных иг ро ков 
Мно гие ана ли ти ки склон ны свя зы вать рез кий

рост цен на нефть в кон це 2007 – пер вой по ло ви -
не 2008 гг. имен но с дея тель но стью неф тя ных спе -
ку лян тов, то есть тех, кто спе циа ли зи ру ет ся на ра -
бо те с неф тя ны ми де ри ва ти ва ми1. На мой взгляд,
это не со всем так.

В на ча ле ны неш не го де ся ти ле тия соз да -
лись пред по сыл ки для по яв ле ния на рын -
ке «бу маж ной» неф ти но вой груп пы
спе ку ля тив ных иг ро ков с боль ши ми и
«длин ны ми» день га ми, а имен но –

аме ри кан ских пен си он ных фон дов и стра хо вых
ком па ний, фи нан со вые ре сур сы ко то рых крат но
пре вос хо дят сред ст ва дру гих участ ни ков это го сег -
мен та рын ка. В 2003 г. был от ме нён за прет аме ри -
кан ско го пра ви тель ст ва на ис поль зо ва ние ре сур сов
этих фон дов в сроч ных рис ко ван ных сдел ках. В это
же вре мя на бир же вых неф тя ных пло щад ках ак тив -
но ста ла рас ти элек трон ная тор гов ля, поз во ляв шая
су ще ст вен но рас ши рить чис ло участ ни ков рын ка. В
2004 г. в ми ре рез ко уве ли чил ся спрос на нефть – в

ос нов ном за счёт Ки тая и Ин дии, – что по ро ди -
ло про гно зы вы со ких и устой чи вых тем пов

ро ста ко ти ро вок «чёр но го зо ло та» в по сле -
дую щие го ды. В то же вре мя по вы си лись
и из держ ки до бы чи – ре зуль тат не до ин -

* Окон ча ние. На ча ло в № 3 за 2009 г.
1 Этот во прос да же стал пред ме том спе ци аль но го раз би ра тель ст ва в Се на те США в июне
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ве сти ро ва ния ми ро вой неф тя ной от рас ли в пред ше -
ст вую щие го ды (по след ст вие от но си тель но низ ких
цен в 1990-е го ды, де сти му ли ро вав ших ин ве сти ции
в но вые про ек ты, и ази ат ско го фи нан со во го кри зи -
са) и ин фля ции из дер жек. Рез ко со кра ти лись ре -
зерв ные мощ но сти (поч ти до 1% ми ро во го про из -
вод ст ва), при том что прак ти че ски весь их объ ём
ока зал ся со сре до то чен в од ной стра не – Сау дов ской
Ара вии. В зо не та ко го уров ня ис поль зо ва ния мощ -
но стей (прак ти че ски 100%) це на на нефть на чи на ет

из ме нять ся поч ти по вер ти каль ной тра ек то рии.
Втор же ние США в Ирак при внес ло до пол ни тель -
ную «во ен ную пре мию». Ожи да ние ско ро го и су ще -
ст вен но го пре вы ше ния спро са над пред ло же ни ем
при ве ло к на ча лу взлё та ми ро вых цен на нефть.

Имен но в этих усло ви ях на ры нок «бу маж ной»
неф ти хлы ну ли «длин ные» день ги аме ри кан ских
ин сти ту цио наль ных ин ве сто ров, что соз да ло до пол -
ни тель ный спрос на неф тя ные де ри ва ти вы и спро -
во ци ро ва ло раз ра бот ку но во го клас са фи нан со вых
ин стру мен тов (де ри ва ти вы на де ри ва ти вы) для по -
кры тия дан но го спро са. Это ещё боль ше «за кру ти -
ло» це но вую спи раль. По дан ным Ко мис сии по тор -
гов ле то вар но-сырье вы ми фью чер са ми США, с ян -
ва ря 2004 г. по июнь 2008 г. чис ло от кры тых спе ку -
лян та ми на NYMEX по зи ций уве ли чи лось с 900
тыс. до 2,9 млн. В те че ние то го же пе рио да ко ли че -
ст во круп ных иг ро ков так же воз рос ло – с 220 до по -
ряд ка 400. Чис ло чи стых (нет то) от кры тых длин ных
по зи ций (хо тя и при боль шом раз ма хе ко ле ба ний)
име ло тен ден цию к устой чи во му ро сту с на ча ла ве -
ка до вто рой по ло ви ны 2008 г. Это очень хо ро шо
кор ре ли ро ва ло с ди на ми кой цен на нефть и под -
стё ги ва ло их по вы ше ние (см. рис. 1). Спе ку ля тив -
ные день ги вли ва лись в зна чи тель ной сте пе ни че -
рез так на зы вае мые то вар но-ин декс ные фон ды,
при вя зан ные к ди на ми ке то ва ров сырье вой груп пы
(энер го ре сур сы, чёр ные и цвет ные ме тал лы, сель -
хоз про дук ты и т.п.). При быль по ним рас счи ты ва -
ет ся на ос но ве ком би ни ро ван ных кон троль ных по -
ка за те лей по рын кам этих то ва ров. По сколь ку вес
неф ти в та кой ком би на ции до воль но ве лик, ди на -
ми ка ин дек са хо ро шо кор ре ли ру ет с ко ти ров ка ми
«чёр но го зо ло та». По не ко то рым оцен кам, на до лю
то вар но-ин декс ных фон дов при хо дит ся по ряд ка
20% все го фью черс но го рын ка неф ти. Од на ко все
эти де ри ва тив ные ин дек сы (да и вся, по жа луй, бир -
же вая тор гов ля) по строе ны не столь ко на ре аль ной
дол го сроч ной неф тя ной эко но ми ке, сколь ко на
ожи да ни ях (ча ще – крат ко сроч ных) бир же вых иг -
ро ков, цель ко то рых – из вле че ние при бы ли из ко -
ле ба ний цен.

Но вые де ри ва тив ные ин стру мен ты (в том чис ле
де ри ва ти вы вто рой, треть ей оче ре ди – то есть уже
про из вод ные от де ри ва ти вов) де ла ли про цесс фи -
нан со во го ин ве сти ро ва ния в нефть (а точ нее –
бир же вых спе ку ля ций на рын ке неф ти) при вле ка -
тель ным для не про фес сио на лов и сти му ли ро ва ли
вло же ния в неф тя ные де ри ва ти вы из не неф тя ных
сег мен тов гло баль но го фи нан со во го рын ка, ём -
кость ко то рых крат но пре вос хо дит и бу маж ный, и,
тем бо лее, фи зи че ский объё мы соб ст вен но неф тя -
но го рын ка. Ес ли го во рить о со от но ше нии мас -
шта бов, то, при няв раз мер рын ка «фи зи че ской»
неф ти за еди ни цу, ры нок «бу маж ной» неф ти мож -
но оце нить бо лее чем в 3, сырье вых то ва ров – бо -
лее чем в 10, а ва лют но-фи нан со вый – как пре вы -
шаю щий 100 еди ниц (см. рис. 2).

От рыв от «фи зи че ско го рын ка»… 
и па де ние

Итак, на ра щи ва ние при то ка так на зы вае мых
фи нан со вых ин ве сто ров (спе ку лян тов) из дру гих
сег мен тов ми ро во го ва лют но-фи нан со во го рын ка
в сек тор «бу маж ной» неф ти бы ло вы зва но сло жив -
шей ся по сле 2004 г. от но си тель ной при вле ка тель -

Рис. 2. Примерное соотношение масштабов мирового рынка нефти 
и мировых валютно-финансовых рынков (порядок цифр)

Рис. 3. Роль ненефтяных спекулянтов (глобальных «финансовых
инвесторов») в формировании «ценового пузыря» на мировом рынке
нефти в 2007–2008 гг.

Рис. 1. NYMEX: приток-отток спекулянтов и динамика цены на нефть
WTI

И с т о ч н и к: Deutsche Bank, Commodities Weekly, 14 November 2008, p. 14 – по данным КТТСФ США и NYMEX.
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но стью и про сто той ин ве сти ро ва ния в неф тя ные
де ри ва ти вы. При чём объ ём спе ку ля тив ных ка пи -
та лов, хлы нув ших в дан ную сфе ру, крат но пре вос -
хо дил их при то ки и от то ки, су щест во вав шие до
2003 г., и мог осу щес т в лять ся бы ст ро и в обо их на -
прав ле ни ях (ре зуль тат це ле на прав лен но го по -
строе ния рын ка, ха рак те ри зую ще го ся по вы шен -
ной лик вид но стью). Это, на мой взгляд, и пред -
опре де ли ло бы ст рый взлёт цен на нефть в кон це
2007 – пер вой по ло ви не 2008 гг. и столь же бы ст -
рое их па де ние в по след нее вре мя (см. рис. 3).

Та кие бы ст рые ми гра ции ка пи та лов сви де тель -
ст ву ют о том, что уста нав ли вае мая в на стоя щее
вре мя в рам ках фью черс ной тор гов ли ми ро вая це -
на на нефть не опре де ля ет ся бо лее эко но ми че ски -
ми тен ден ция ми (фун да мен таль ны ми фак то ра ми
раз ви тия) в неф тя ной от рас ли. Не яв ля ет ся она и
ре зуль та том дей ст вий неф тя ных спе ку лян тов и ар -
бит ра жё ров на рын ке «бу маж ной» неф ти. Се го дня
она фор ми ру ет ся за пре де ла ми неф тя но го сек то ра
фи нан со вы ми ин ве сто ра ми, для ко то рых неф тя -
ные де ри ва ти вы не яв ля ют ся си сте мо об ра зую щи -
ми цен ны ми бу ма га ми.

Для хед же ров и неф тя ных спе ку лян тов (двух
групп иг ро ков соб ст вен но неф тя но го рын ка) це на
бы ла и оста ёт ся пред ме том це ле на прав лен но го
воз дей ст вия (оп ти ми за ции). Для фи нан со вых ин -
ве сто ров (спе ку лян тов) с гло баль но го ва лют но-
фи на со во го рын ка, да лё ких от неф тя ной от рас ли,
она та ко вой не яв ля ет ся. Де ри ва ти вы – при чём
уже не пер вые, а вто рые-тре тьи про из вод ные от
неф ти – яв ля ют ся лишь не боль шой ча стью ди вер -
си фи ци ро ван но го па ке та цен ных бу маг у этих фи -
нан со вых ин ве сто ров.

Ис хо дя из из ло жен но го, эво лю цию ме ха низ мов
це но об ра зо ва ния в меж ду на род ной тор гов ле
нефтью мож но пред ста вить сле дую щим об ра зом.
На бо лее ран них эта пах це на опре де ля ет ся в рам -
ках при ме не ния прин ци пов «из держ ки-плюс» и
«стои мость за ме ще ния» на рын ке фи зи че ско го то -
ва ра. Эти прин ци пы реа ли зу ют ся в пре де лах как
транс ферт но го (внут ри фир мен но го) це но об ра зо -
ва ния (обыч но при взаи мо дей ст вии вер ти каль но
ин те гри ро ван ной ком па нии с при ни маю щей стра -
ной), так и кон тракт ных от но ше ний меж ду не за -
ви си мы ми ры ноч ны ми субъ ек та ми. 

На бо лее позд нем эта пе це на опре де ля ет ся пу тём
кон ку рен ции сна ча ла на рын ке «фи зи че ской», а за -
тем и «бу маж ной» неф ти. Се го дня она фор ми ру ет -
ся на гло баль ном рын ке фи нан со вых ин стру мен -
тов в ре зуль та те кон ку рен ции меж ду неф тя ны ми (в
мень шей сте пе ни) и не неф тя ны ми (в боль шей сте -
пе ни) де ри ва ти ва ми. В пе ри од бир же во го це но об -
ра зо ва ния2 век тор сме стил ся от про ти во бор ст ва
неф тя ных хед же ров и спе ку лян тов (и для тех, и для
дру гих це на – это цель) к борь бе гло баль ных фи -
нан со вых иг ро ков за мак си маль ную от да чу от сво -
их ин ве сти ций (для них ко ти ров ки «чёр но го зо ло -
та» есть след ст вие, «по боч ный» ре зуль тат). 

Всё это – от ра же ние но во го эта па гло ба ли за ции,
ха рак те ри зую ще го ся не устой чи во стью вы со ко лик -
вид ных фи нан со вых рын ков, по стро ен ных на тор -

гов ле де ри ва ти ва ми слож ных про из вод ных, ото -
рван ны ми от ре аль но го то ва ра. То есть це на на
нефть ста ла «за лож ни цей» ми гра ций спе ку ля тив -
ных не неф тя ных ка пи та лов.

На ми ро вом рын ке в се ре ди не те ку ще го де ся ти -
ле тия бы ла сфор ми ро ва на фи нан со вая пи ра ми да,
ос но ван ная на ожи да ни ях ро ста неф тя ных цен. Её
по строе ние на ча лось с объ ек тив ных про цес сов –
с ро ста из дер жек и уве ли че ния спро са при на ме -
тив шей ся не хват ке до бы ваю щих и пе ре ра ба ты ваю -
щих мощ но стей в ре зуль та те их не до ин ве сти ро ва -
ния. Но, как пи сал Ави цен на, «всё есть яд, и всё есть
ле кар ст во, и толь ко ме ра пре вра ща ет од но в дру гое».
Об шир ные вли ва ния спе ку ля тив но го (пре иму ще -
ст вен но аме ри кан ско го) ка пи та ла под стег ну ли на -
чав ший ся рост цен и ра зо гре ли ры нок. Это рас кру -
ти ло це но вую спи раль, ещё боль ше уве ли чив при -
ток спе ку ля тив ных средств. Од на ко на чав ший ся
ми ро вой фи нан со вый кри зис, проб ле мы с лик вид -
но стью у аме ри кан ских ин ве сти ци он ных бан ков
(ко то рые яв ля ют ся важ ной и круп ной груп пой иг -
ро ков на неф тя ном рын ке и ко то рые са ми раз ра ба -
ты ва ли мно гие про из вод ные неф тя ные ин стру -
мен ты) за ста ви ли спе ку лян тов вы ве сти свои день -
ги из дан но го сек то ра. Это про изо шло бы ст ро и
да ло об валь ный ре зуль тат – ес тест вен ный ко нец
лю бо го «пу зы ря», ко то рый обыч но не сду ва ет ся, а
ло па ет ся. 

Рис. 4. Форвардные кривые по ценам на нефть WTI на NYMEX по
состоянию на декабрь 2007, июнь 2008 и декабрь 2008 гг.

И с т о ч н и к: Deutsche Bank, Global Commodities Daily, 4 December 2008, p. 1 – по данным NYMEX.

Рис. 5. Разброс прогнозных оценок и «консенсус-прогноз» цен на
нефть WTI по результатам опроса, проведённого компанией Reuters 
в ноябре 2008 г. 

И с т о ч н и к: Deutsche Bank, Commodities Weekly, 5 December 2008, p. 1.

2 На эта пе до бир же во го це но об ра зо ва ния (до се ре ди ны 1980-х
го дов) та кая кон ку рент ная борь ба ве лась меж ду ре аль ны ми про из во -
ди те ля ми/экс пор тё ра ми и по ку па те ля ми/им пор тё ра ми – как меж ду
ком па ни ями, так и го су дар ст ва ми.
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Ни чем иным, кро ме как спе ку ля тив ны ми не -
неф тя ны ми фак то ра ми, не мо жет быть объ яс нён
раз мах ко ле ба ний неф тя ных ко ти ро вок в по след -
нее вре мя. Так, це ны на на лич ный то вар из ме ня -
лись в те че ние го да в три ра за – с 50 до 140 и сно -
ва до 50 дол ла ров за бар рель. Ожи да ние бу ду щих
цен так же бы ло раз но на прав лен ным: на на ча ло
де каб ря 2008 г. 24-ме сяч ная фор вард ная кри вая
неф тя ных ко ти ро вок на NYMEX рас по ла га лась
на от мет ке при мер но в пол то ра-два ра за ни же
ана ло гич ной кри вой го до вой дав но сти. Хо тя по -
лу го дом ра нее (в июне 2008 г.) она бы ла при мер -
но в пол то ра-два ра за вы ше той же са мой кри вой
кон ца 2007 г. (см. рис. 4). По-ви ди мо му, под воз -
дей ст ви ем мно го чис лен ных за яв ле ний офи ци аль -
ных лиц стран-про из во ди те лей неф ти о том, что
«спра вед ли вая» це на долж на быть не ни же 70–75

дол ла ров за бар рель, фор вард ная кри вая по след -
них дней стре мит ся в двух лет ней пер спек ти ве к
этой це но вой от мет ке, близ кой к дан ным «кон сен -
сус-про гно за» цен на нефть, при ве дён но го ком па -
ни ей Reuters в 2008 г. (см. рис. 5). И не из вест но,
ка кие из этих оце нок – при чи на, а ка кие – след -
ст вие.

Где дно для цен?
Как низ ко мо гут упасть неф тя ные це ны? На этот

счёт су ще ст ву ет мно же ст во мне ний, суж де ний и
оце нок. Прак ти ка по ка зы ва ет, что сто ит неф тя ным
ко ти ров кам за дер жать ся на том или ином уров не,
тут же по яв ля ют ся экс пер ты, до ка зы ваю щие, что
имен но он и яв ля ет ся рав но вес ным (а век тор их те -
ку ще го из ме не ния яв ля ет ся но вой объ ек тив ной и
дол го сроч ной тен ден ци ей). Та ко го ро да вы ска зы -
ва ния зву чат и се го дня. В част но сти, об ос но вы ва -
ет ся в ка че ст ве «спра вед ли во го» уро вень цен в 70 и
бо лее дол ла ров за бар рель (об этом сви де тель ст ву -
ют, на при мер, по след ние вы ска зы ва ния офи ци -
аль ных пред ста ви те лей стран ОПЕК)3. 

Од на ко, на мой взгляд, дно па де ния ко ти ро вок
(не то чеч ное, но сред нее за пе ри од, опре де ляе мый
про дол жи тель но стью сро ка оку пае мо сти ин ве сти -
ций в до бы ваю щие про ек ты) мо жет рас по ла гать ся
вдвое ни же. Оно не долж но быть ни же дол го сроч -
ных (пре дель ных) из дер жек про из вод ст ва по те ку -
щим и пер спек тив ным за па сам и ре сур сам. А раз -
брос оце нок та ких из дер жек до воль но ве лик. При ве -
ду лишь один при мер, но трое крат но го их раз бро са.

Так, по дан ным по след не го про гно за раз ви тия
ми ро вой энер ге ти ки4 Меж ду на род но го энер ге ти -
че ско го агент ст ва5, пре дель ные дол го сроч ные из -
держ ки до бы чи неф ти из тра ди ци он ных и не тра -
ди ци он ных ис точ ни ков (на ба зе рас чё тов МЭА по
580 круп ней шим ме сто рож де ни ям) со став ля ют по -
ряд ка 110 дол ла ров за бар рель (см. рис. 6). При
этом гло баль ный ре сурс ный по тен ци ал со став ля ет
по ряд ка 10 трлн бар ре лей.

А по ре зуль та там со вмест но го ис сле до ва ния6

спе циа ли стов Гор ной шко лы Ко ло ра до (США),
Пон ти фий ско го ка то ли че ско го уни вер си те та Чи ли
и Меж ду на род но го ин сти ту та при клад но го си -
стем но го ана ли за (Ав ст рия)7, пре дель ные из держ -
ки про из вод ст ва по тра ди ци он ным и не тра ди ци -
он ным ре сур сам, вклю чаю щим тя жё лую нефть,
би ту ми ноз ные пес ча ни ки и го рю чие слан цы (по
937 от кры тым и не раз ве дан ным неф те га зо нос ным
про вин ци ям ми ра) не пре вы ша ют 35 дол ла ров (в
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Рис. 7. Кривая долгосрочного предложения (накопленным итогом по
937 нефтегазоносным провинциям) по ресурсам традиционной нефти
и нетрадиционным источникам жидких углеводородов (тяжёлая
нефть, битуминозные песчаники, горючие сланцы)
(ГШК/ПКУ/МИПСА)*

* Горная школа Колорадо  / Понтифийский католический университет Чили / Межународный институт
прикладного системного анализа (Австрия).
И с т о ч н и к: R.F.Aguilera, R.G.Eggert, G.Lagos C.C., J.E.Tilton. Depletion and the Future Availability 
of Petroleum Resources. Colorado School of Mines/Pontificia Universidad Catolica de Chile. 
Version 20 May 2008, p. 20.

3 Для справ ки: вы пол нен ные Мин эко ном раз ви тия Рос сии ба зо вый,
оп ти ми сти че ский и пес си ми сти че ский сце на рии про гно зов цен на
нефть на 2009 г. со став ля ют со от вет ст вен но 50, 60 и 30 дол ла ров за
бар рель.

4 International Energy Agency. World Energy Outlook 2008.
5 Ор га ни за ция, яв ляю щая ся, по жа луй, од ной из наи бо лее ав то ри -

тет ных в про гно зи ро ва нии ми ро во го спро са и пред ло же ния энер го -
ре сур сов, а так же ин ве сти ций, не об хо ди мых для со от вет ст вую ще го
раз ви тия ми ро вой энер ге ти ки.

6 R.F.Aguilera, R.G.Eggert, G.Lagos C.C., J.E.Tilton. Depletion and the
Future Availability of Petroleum Resources. Colorado School of
Mines/Pontificia Universidad Catolica de Chile/International Institute for
Applied System Analysis. Version 20 May, 2008; Они же с од но имён -
ным до кла дом на 31-й еже год ной кон фе рен ции Меж ду на род ной ас -
со циа ции эко но ми стов-энер ге ти ков, 16–20 июня 2008 г., Стам бул,
Тур ция.

7 Не ме нее ав то ри тет ные ор га ни за ции, спе циа ли сты ко то рых к то -
му же от тал ки ва лись в сво их рас чё тах от ста ти сти ки Гео ло ги че ской
служ бы США (ещё бо лее ав то ри тет ной ор га ни за ции в оцен ках ре -
сурс ной ба зы).

Рис. 6. Предельные издержки получения жидких углеводородов 
из традиционных и нетрадиционных источников (МЭА)

Примечание:
Приведённые данные показывают наличие ресурсов жидкого топлива как функции от издержек производства.
Затраты, связанные с утилизацией CO2, в расчётах не учитывались. Существует значительная неопределённость 
в отношении издержек производства жидкого топлива из горючих сланцев, поскольку соответствующие
технологии ещё не получили широкого коммерческого распространения. Наложение зон ресурсного 
потенциала жидкого топлива, полученного по технологиям «газ в жидкость» и «уголь в жидкость», является
отражением степени неопределённости в отношении оценки ресурсного потенциала каждой из этих
технологий; поэтому совокупная оценка – 2,4 триллиона баррелей нефтяного эквивалента – для обеих
технологий является, по мнению МЭА, наиболее точно отражающей сегодняшние представления.

И с т о ч н и к: International Energy Agency. World Energy Outlook 2008, p. 218. 



це нах 2006 г.) за бар рель неф тя но го эк ви ва лен та
(см. рис. 7). При этом глобальный ре сурс ный по -
тен ци ал оце ни вае мых уг ле во до ро дов рав ня ет ся
по ряд ка 30 трлн бар ре лей.

Та ким об ра зом, меж ду упо мя ну ты ми рас чё та ми
су ще ст ву ет трёх крат ный раз брос по из дер ж кам и
по ре сурс ной ба зе  (хо тя МЭА учи ты ва ло бо лее
ши ро кую но мен кла ту ру ре сур сов «не тра ди ци он -
ной» неф ти). По хо же, ре зуль та ты этих рас чё тов яв -
ля ют ся взаи мо ис клю чаю щи ми. Ис сле до ва ние
Меж ду на род но го энер ге ти че ско го агент ст ва, по
су ти, пред по ла га ет, что до стиг ну тый в пер вой по -
ло ви не 2008 г. це но вой мак си мум в 140 дол ла ров
за бар рель лишь не зна чи тель но пре вы ша ет уро -
вень, эко но ми че ски об ос но ван ный ве ли чи ной
пре дель ных из дер жек. А де кабрь ские ко ти ров ки
на хо дят ся ни же от мет ки пре дель ных из дер жек.
Зна чит, сле ду ет ждать ро ста цен, сно ва вы во дя ще -
го их на уро вень не ни же 110 дол ла ров за бар рель,
то есть ещё вы ше ожи да ний рын ка на мо мент на -
пи са ния ста тьи (рис. 4). Од на ко «кон сен сус-про -
гноз» (рис. 5) на этот уро вень про гноз ные це ны не
вы во дит. Рас чё ты МЭА фак ти че ски уста нав ли ва -
ют дол го сроч ные ори ен ти ры неф тя ных цен на
уров не, близ ком к це но вым мак си му мам 2008 г.
(то есть к ожи да ни ям рын ка се ре ди ны 2008 г. –
рис. 4). Та ким об ра зом,  рас чё ты МЭА фак ти че ски
под во дят фун да мен таль ную эко но ми че скую ос но -
ву под уро вень и ожи да ния вы со ких цен на нефть.

Ес ли ис хо дить из цифр, при ве дён ных во вто ром
ис сле до ва нии, то мож но пред по ло жить, что по тен -
ци ал даль ней ше го па де ния цен ещё пол но стью не
ис чер пан. По край ней ме ре, се го дняш ние8 ко ти -
ров ки с учё том уме рен ной на ло го вой ком по нен ты
бли же к «эко но ми че ски об ос но ван но му» уров ню,
чем на зы вае мые в по след нее вре мя циф ры 70–75
дол ла ров за бар рель и тем бо лее про гно зы МЭА.
То есть ре зуль та ты дан но го ана ли за ло гич но ло -
жат ся в кон текст вы ше при ве дён ной тео рии «це но -
во го пу зы ря». 

Со вмест ные рас чё ты аме ри кан ских, чи лий ских
и ав ст рий ских учё ных фак ти че ски опре де ля ют
воз мож ность со хра не ния уме рен ных цен при от -
сут ст вии мас си ро ван но го спе ку ля тив но го воз дей -
ст вия из вне. Вы со кая конъ юнк ту ра 2007–2008 гг. в
та ком слу чае яв ля ет ся, ско рее, ис клю че ни ем из
пра вил. И она вряд ли по вто рит ся вслед ст вие фак -
ти че ско го кра ха ан г ло-сак сон ской мо де ли ор га ни -
за ции ми ро вых фи нан со вых рын ков9 (гло баль ный
кри зис стал за ко но мер ным ре зуль та том эво лю ции
этой мо де ли) и на ме ре ний ми ро во го со об ще ст ва
ре ор га ни зо вать су щест во вав шую си сте му функ -
цио ни ро ва ния ми ро вых фи нан сов. 

По хо же, из ло жен ную ав то ром точ ку зре ния в от -
но ше нии воз мож но го бо лее низ ко го «дна па де ния»
неф тя ных цен в сред не сроч ной пер спек ти ве раз -
де ля ют и не ко то рые дру гие ана ли ти ки. Так, ис сле -
до ва тель ское под раз де ле ние по ми ро вым рын кам
Deutsche Bank в ок тяб ре 2008 г. при шло к вы во ду,
что до сти же ние нефтью WTI уров ня 30–35 дол ла -
ров за бар рель бу дет озна чать не устой чи вое раз ви -
тие рын ка это го мар кер но го сор та в сред не сроч -

ной пер спек ти ве10. То есть по дру гим сор там, об ра -
щаю щим ся в ми ро вой тор гов ле, этот уро вень бу дет
ещё ни же (учи ты вая, что боль шин ст во из них тра -
ди ци он но сто ит де шев ле, чем WTI). Сле до ва тель -
но, зо на от но си тель но низ ких, но пре вы шаю щих
от мет ку 30–35 дол ла ров за бар рель (в пе ре счё те на
WTI) неф тя ных цен не яв ля ет ся, по мне нию
Deutsche Bank, раз ру ши тель ной для ми ро вой эко -
но ми ки.

***
Ны неш ний гло баль ный фи нан со вый кри зис

кла дёт ко нец со вре мен но му ми ро во му фи нан со -
во му рын ку, од ним из сег мен тов ко то ро го яв ля -
ет ся ры нок «бу маж ной» неф ти в его со вре мен ном
ви де – с мно го чис лен ны ми про из вод ны ми фи -
нан со вы ми ин стру мен та ми. Об ще при зна но, что
ми ро вая фи нан со вая си сте ма под ле жит ре ви зии
и пе ре строй ке, по это му вряд ли бу дет вос про из -
ве де на в сво ём пред кри зис ном ви де. Один класс
клю че вых иг ро ков – аме ри кан ские ин ве сти ци он -
ные бан ки – обанк ро тил ся и уже прак ти че ски
пе ре стал су ще ст во вать. Что по явит ся на ме сте
фи нан со вых ин сти ту тов, раз го няв ших (и пе ре -
грев ших) ми ро вой ры нок неф ти и к ка ким по -
след ст ви ям это при ве дёт – по ка жет вре мя. Од на -
ко сей час не об хо ди мо обес пе чить воз мож ность
устой чи вой ра бо ты тех ме ха низ мов, с по мо щью
ко то рых осу щес т в ля ет ся фи нан си ро ва ние ре аль -
но го сек то ра.

ТЭК мо жет и дол жен по слу жить ин но ва ци он -
ным дви жи те лем рос сий ской эко но ми ки. Но он
нуж да ет ся в под держ ке и ин ве сти ци он ном сти му -
ли ро ва нии со сто ро ны го су дар ст ва, что бы фи нан -
со вая со став ляю щая из дер жек не ста ла обре ме ни -
тель ной (и/или за пре ти тель ной) для реа ли за ции
со от вет ст вую щих ин но ва ци он ных про ек тов. На -

при мер, освое ние ре сурс но го по тен циа ла рос сий -
ско го шель фа и Край не го Се ве ра мо жет сыг рать та -
кую же роль в обес пе че нии на уч но-тех ни че ско го и
тех но ло ги че ско го рыв ка и в по вы ше нии кон ку рен -
то спо соб но сти стра ны по мно гим со пря жён ным
на прав ле ни ям, ка кую в своё вре мя сыг ра ли11 в
США про грам мы ав то мо би ли за ции (1920–1930-е
го ды), строи тель ст ва до рог (но вый курс Руз вель та
в 1930-е го ды), Ман хэт тен ский (1940-е го ды) и
Лун ный (1960-е го ды) про ек ты. Эф фек тив ное ис -
поль зо ва ние фи нан со вых ре сур сов для ин но ва ци -
он но го раз ви тия оте че ст вен но го ТЭК даст воз -
мож ность обес пе чить кон ку рен то спо соб ность рос -
сий ской неф ти на то вар ных рын ках (и ин ве сти ци -
он ных про ек тов по её освое нию на рын ках ка пи -
та ла), не смот ря на воз мож ное со хра не ние уме рен -
ных ко ти ро вок «чёр но го зо ло та». ■
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8 На мо мент на пи са ния ста тьи – в де каб ре 2008 г. 
9 Од ним из не зна чи тель ных сег мен тов ко то рых стал ми ро вой неф -

тя ной ры нок.

По тен ци ал даль ней ше го па де ния цен на
нефть ещё пол но стью не ис чер пан.

10 В мар те 2008 г. Deutsche Bank про во дил ана ло гич ное ис сле до -
ва ние в от но ше нии верх не го экс тре му ма и при шёл к вы во ду, что та -
ко вым сле ду ет счи тать уро вень 150 дол ла ров за бар рель неф ти WTI
(Deutsche Bank, Commodities Weekly, 5 December 2008, p.19).

11 Точ нее, на ча ли в своё вре мя иг рать – и в той или иной сте пе ни
про дол жа ют иг рать по на стоя щее вре мя.


