
84

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2015. № 5 (127)

* Æóðàâëåâ Þðèé Àëåêñàíäðîâè÷, äîêòîð òåõíè÷åñêèõ íàóê, ïðîôåññîð. E-mail: kwant1@yandex.ru;
Èðòåãîâà Åâãåíèÿ Ãåðìàíîâíà, àññèñòåíò. E-mail:irtegova_eg@mail.ru. - Ñàìàðñêèé ãîñóäàðñòâåííûé
òåõíè÷åñêèé óíèâåðñèòåò.

ÓÄÊ 338.45

Ê ÂÎÏÐÎÑÓ ÎÁ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÎÉ ÏÎËÈÒÈÊÅ
ÍÅÔÒÅÄÎÁÛÂÀÞÙÈÕ ÏÐÅÄÏÐÈßÒÈÉ Â ÓÑËÎÂÈßÕ

ÍÅÑÒÀÁÈËÜÍÎÑÒÈ ÐÛÍÊÀ

© 2015 Þ.À. Æóðàâëåâ, Å.Ã. Èðòåãîâà*

Êëþ÷åâûå ñëîâà: íåôòåäîáûâàþùåå ïðåäïðèÿòèå, èíâåñòèöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü, ñåáåñòîèìîñòü
äîáû÷è íåôòè.

Ïîêàçàíî, ÷òî çíà÷èòåëüíûå èçìåíåíèÿ öåí íà íåôòü â óñëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè ðûíêà òðåáóþò
îò íåôòåäîáûâàþùèõ êîìïàíèé êîððåêòèðîâêè ñâîåé èíâåñòèöèîííîé ïîëèòèêè. Ðàññìàòðèâàþòñÿ
ïîäõîäû â óïðàâëåíèè äàííîé äåÿòåëüíîñòüþ â çàâèñèìîñòè îò èíâåñòèöèîííîãî öèêëà
íåôòåäîáûâàþùåãî ïðåäïðèÿòèÿ è èçìåíåíèÿ öåí íà íåôòü.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ìåæäóíàðîäíîì
ðûíêå íåôòè íàáëþäàþòñÿ çíà÷èòåëüíûå èç-
ìåíåíèÿ êîòèðîâîê öåí íà íåôòü. Òàê, öåíà
íåôòè ìàðêè Brent 19 èþíÿ 2014 ã. ñîñòàâëÿëà
114,99 äîëë./áàððåëü, à óæå 13 ÿíâàðÿ 2015 ã.
äîñòèãëà ñâîåãî ìèíèìóìà - 47,09 äîëë./áàð-
ðåëü. Òàêèì îáðàçîì, çà ñåìü ìåñÿöåâ êîòè-
ðîâêè íà íåôòü ñíèçèëèñü áîëåå ÷åì â 2 ðàçà.
Îñíîâíûìè ôàêòîðàìè òàêîãî èçìåíåíèÿ öåí
íà íåôòü ìîãëè ñòàòü óâåëè÷åíèå äîáû÷è íå-
ôòè ñòðàíàìè-ýêñïîðòåðàìè è äîáû÷è ñëàí-
öåâîé íåôòè â ÑØÀ, à òàêæå íåêîòîðîå ñíè-
æåíèå ñïðîñà íà íåôòü â ñâÿçè ñî ñïàäîì
îáúåìîâ ìèðîâîãî ïðîèçâîäñòâà. Íå èñêëþ-
÷åíî âëèÿíèå è ïîëèòýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòî-
ðîâ: ñòðåìëåíèå îòäåëüíûõ ñòðàí ðàñøèðèòü
ñâîþ äîëþ íà ìèðîâîì ðûíêå ïðîäàæ íåôòè
è æåëàíèå îáðóøèòü ýêîíîìèêó êîíêóðèðó-
þùèõ ñûðüåâûõ ñòðàí.

Ðàçíèöà â ñåáåñòîèìîñòè äîáû÷è íåôòè â
ðàçíûõ ñòðàíàõ îïðåäåëÿåòñÿ ãëóáèíîé åå çà-
ëåãàíèÿ, êëèìàòè÷åñêèìè óñëîâèÿìè è ãåîãðà-
ôèåé äîáû÷è íåôòè, îñîáåííîñòÿìè òåõíîëî-
ãè÷åñêîãî ïðîöåññà (ðèñ.1). Íàèáîëåå íèçêèé
óðîâåíü ñåáåñòîèìîñòè äîáû÷è íåôòè â ñòðà-
íàõ Áëèæíåãî Âîñòîêà, à èìåííî â Ñàóäîâ-
ñêîé Àðàâèè è â Èðàíå (5-10 äîëë./áàððåëü)1.
Ñåáåñòîèìîñòü äîáû÷è îäíîãî áàððåëÿ íåôòè
â Êàíàäå â íåôòÿíûõ ïåñêàõ áëèæíåãî çàëå-
ãàíèÿ ñîñòàâëÿåò 14-18 äîëë., à ãëóáîêîãî çà-
ëåãàíèÿ - 30-33 äîëë.2 Â ÑØÀ ñåáåñòîèìîñòü
äîáû÷è îáû÷íîé íåôòè êîëåáëåòñÿ â ïðåäå-
ëàõ 20-39 äîëë., à ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòî-
äîâ óâåëè÷åíèÿ íåôòåîòäà÷è - 32-82 äîëë.

Ñåáåñòîèìîñòü äîáû÷è ñëàíöåâîé íåôòè â
ÑØÀ êîëåáëåòñÿ â äîñòàòî÷íî øèðîêîì äèà-
ïàçîíå â 52-113 äîëë./áàððåëü, ïîñêîëüêó
çàâèñèò îò óðîâíÿ çàëåãàíèÿ íåôòè, òèïà ñëàí-
öåâîé íåôòè è òåõíîëîãèè åå äîáû÷è.

Â Ðîññèè ìèíèìàëüíûé óðîâåíü ñåáåñòîè-
ìîñòè äîáû÷è íåôòè ñîñòàâëÿåò 15 - 35 äîëë./
áàððåëü, à ñåáåñòîèìîñòü íåôòè ãëóáîêîâîä-
íîãî øåëüôà è àðêòè÷åñêîé íåôòè ìîæåò äî-
õîäèòü äî 70 - 100 äîëë./áàððåëü. Ðîññèÿ
çàíèìàåò 2-å ìåñòî â ìèðîâîì ðåéòèíãå ïî
îáúåìó äîáû÷è íåôòè. Ñàóäîâñêàÿ Àðàâèÿ è
ÑØÀ ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè êîíêóðåíòàìè Ðîñ-
ñèè ïî ýòîìó ïîêàçàòåëþ, çàíèìàÿ 1-å è 3-å
ìåñòà, ñîîòâåòñòâåííî3.

Êàê âèäíî èç ðèñ. 1, íàèáîëüøåå íåãà-
òèâíîå âëèÿíèå êîëåáàíèÿ (è îñîáåííî, ñíè-
æåíèå) öåíû íà íåôòü îêàçûâàþò íà ïðåä-
ïðèÿòèÿ, èìåþùèå âûñîêóþ ñåáåñòîèìîñòü
äîáû÷è íåôòè. Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî çàñòàâëÿ-
åò óêàçàííûå íåôòåäîáûâàþùèå ïðåäïðèÿ-
òèÿ çàäóìàòüñÿ î êîððåêòèðîâêå ñâîåé èíâå-
ñòèöèîííîé ïîëèòèêè ñ ó÷åòîì ñîîòíîøåíèÿ
äîñòèãíóòîé íà ïðåäïðèÿòèè ñåáåñòîèìîñòè
äîáû÷è íåôòè è ìèðîâûõ öåí íà íåôòü.

Ïðè ýòîì öåëÿìè ðàçëè÷íûõ òèïîâ èíâå-
ñòèöèîííîé ïîëèòèêè íåôòåäîáûâàþùèõ
ïðåäïðèÿòèé ìîãóò áûòü:

ïîâûøåíèå íàäåæíîñòè ïðîèçâîäñòâà
è òåõíèêè áåçîïàñíîñòè, à òàêæå âûïîëíåíèå
òðåáîâàíèé îõðàíû îêðóæàþùåé ñðåäû â
ñîîòâåòñòâèè ñ çàêîíîäàòåëüñòâîì â ýòîé
ñôåðå (òàê íàçûâàåìûå âûíóæäåííûå èíâåñ-
òèöèè);
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ñîõðàíåíèå ïîçèöèé íà ðûíêå (ïîääåð-
æàíèå ñòàáèëüíîãî óðîâíÿ äîáû÷è íåôòè);

îáíîâëåíèå è ìîäåðíèçàöèÿ îñíîâíûõ
ïðîèçâîäñòâåííûõ ôîíäîâ (ïîääåðæàíèå íå-
ïðåðûâíîé ïðîèçâîäñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè);

ýêîíîìèÿ òåêóùèõ çàòðàò è ñíèæåíèå
äîëè æèâîãî òðóäà â ñåáåñòîèìîñòè äîáû÷è
íåôòè;

óâåëè÷åíèå äîõîäîâ çà ñ÷åò ðàñøèðå-
íèÿ äîáû÷è íà äåéñòâóþùåì ìåñòîðîæäåíèè
ïóòåì èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäîâ óâåëè÷åíèÿ
íåôòåîòäà÷è;

èíâåñòèöèè â ðàçðàáîòêó íîâûõ ìåñòî-
ðîæäåíèé, â òîì ÷èñëå íà àðêòè÷åñêîì øåëü-
ôå è â òðóäíîäîñòóïíûõ ìåñòàõ;

 âíåäðåíèå íîâûõ òåõíîëîãèé äîáû÷è
(òàê íàçûâàåìûå âåí÷óðíûå ïðîåêòû).

Â óñëîâèÿõ çíà÷èòåëüíîãî ñíèæåíèÿ ìèðî-
âûõ öåí íà íåôòü ïåðâîî÷åðåäíîé çàäà÷åé äëÿ
âñåõ íåôòåäîáûâàþùèõ êîìïàíèé ÿâëÿåòñÿ ðå-
àëèçàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì ïî óìåíü-
øåíèþ ñåáåñòîèìîñòè äîáû÷è, ÷òîáû îáåñïå-
÷èòü óñòîé÷èâîñòü ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé
äåÿòåëüíîñòè, ñîõðàíèòü ñâîè ïîçèöèè íà ðûí-
êå è ïîëó÷àòü ìàêñèìàëüíî âîçìîæíûé äîõîä.

Îïðåäåëÿþùóþ ðîëü ìèðîâûå öåíû íà
íåôòü èãðàþò íå òîëüêî â óñòîé÷èâîé äåÿ-
òåëüíîñòè íåôòåãàçîâîãî êîìïëåêñà, íî è â
ôîðìèðîâàíèè âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóê-
òà ñòðàí - ýêñïîðòåðîâ íåôòè. Ïðè ýòîì äëÿ
ñòðàí ñ äèâåðñèôèöèðîâàííîé ýêîíîìèêîé,
äîõîäíàÿ ÷àñòü áþäæåòîâ êîòîðûõ ôîðìè-
ðóåòñÿ íå òîëüêî çà ñ÷åò äîáû÷è è ïðîäàæè

íåôòè, íî è çà ñ÷åò ïðîèçâîäñòâà äðóãèõ òî-
âàðîâ, âëèÿíèå ñíèæåíèÿ öåíû íà íåôòü íå
òàê êðèòè÷íî, êàê äëÿ ñòðàí, ÂÂÏ è áþäæåò
êîòîðûõ ôîðìèðóåòñÿ â îñíîâíîì çà ñ÷åò
ïðîäàæè óãëåâîäîðîäîâ.

Òàêèì îáðàçîì, äëÿ âûõîäà íà áàëàíñ, à
åùå ëó÷øå íà ïðîôèöèò áþäæåòà ñûðüåâûì
ñòðàíàì òðåáóþòñÿ áîëåå âûñîêèå öåíû íà
íåôòü (ðèñ. 2). Â ðÿäå ñòðàí âûñîêèå öåíû íà
íåôòü ÿâëÿþòñÿ òàêæå óñëîâèåì îáåñïå÷åíèÿ
íåîáõîäèìûõ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ óñëî-
âèé äëÿ ðàçâèòèÿ ñâîèõ ýêîíîìèê è âûïîëíå-
íèÿ âçÿòûõ îáÿçàòåëüñòâ ïåðåä íàñåëåíèåì.
Íàïðèìåð, â Ðîññèè áîëåå 50% áþäæåòîâ âñåõ
óðîâíåé - ýòî ïîääåðæêà ñîöèàëüíîé ñôåðû
(îáðàçîâàíèå, çäðàâîîõðàíåíèå, ñîöèàëüíî-
äåìîãðàôè÷åñêîå ðàçâèòèå è äð.). Ñíèæåíèå
çàòðàò íà äàííûå ñôåðû ìîæåò âûçâàòü íà-
ïðÿæåííîñòü ñðåäè ðàáîòíèêîâ áþäæåòíîé
ñôåðû è íàñåëåíèÿ â öåëîì. Ïîýòîìó ñîöè-
àëüíî-ïîëèòè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñòðàíå íàïðÿ-
ìóþ çàâèñèò îò óðîâíÿ öåí íà íåôòü.

Íàäî îòìåòèòü, ÷òî âëèÿíèå ñíèæåíèÿ
íåôòÿíûõ öåí íà ïîëîæåíèå íåôòåäîáûâàþ-
ùèõ ïðåäïðèÿòèé è ÂÂÏ Ðîññèè ñãëàæèâàåò-
ñÿ â ðåçóëüòàòå øîêîâîé äåâàëüâàöèè ðóáëÿ
â êîíöå 2014 ã. è â íà÷àëå 2015 ã., ïîñêîëüêó
ñíèæåíèå âàëþòíûõ äîõîäîâ ñîïðîâîæäàåò-
ñÿ íåçíà÷èòåëüíûì èçìåíåíèåì ðóáëåâûõ
äîõîäîâ îò ýêñïîðòà íåôòè.

Ó÷èòûâàÿ ñêàçàííîå è îòìå÷àÿ ïðèíÿòèå
Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ ïðîãðàììû àíòèêðèçèñ-
íûõ ìåð, äëÿ Ðîññèè äåôèöèò áþäæåòà ìî-

Ðèñ. 1. Ñåáåñòîèìîñòü äîáû÷è íåôòè â ðàçíûõ ñòðàíàõ â 2015 ã.
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Цена на нефть
марки Brent           
на 08.04.2015 
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æåò ïîÿâèòüñÿ òîëüêî ïðè öåíå íåôòè îêîëî
70 äîëë/áàððåëü. Ïî ñëîâàì ìèíèñòðà ýêî-
íîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðîññèè Àëåêñåÿ Óëþ-
êàåâà, ïðè öåíå íà íåôòü 80 äîëë./áàððåëü
ñòðàíà íå áóäåò èìåòü äåôèöèòà áþäæåòà,
íî ïðè óðîâíå 60 äîëë./áàððåëü äåôèöèò
áþäæåòà ñîñòàâèò îêîëî 3 òðëí ðóá. Ñïàä
ýêîíîìèêè ïðè ýòîì ñîñòàâèò 3-4%, ïðè öåíå
íà íåôòü 40 äîëë./áàððåëü - 5%. Â ïîäîá-
íîé ñèòóàöèè íàõîäÿòñÿ è äðóãèå ñòðàíû ñ
ñûðüåâîé ýêîíîìèêîé, òàêèå êàê Èðàí, Âåíå-
ñóýëà, Àëæèð, Èðàê è äð. (ñì. ðèñ. 2).

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âîçìîæíî äàëüíåé-
øåå ñíèæåíèå íåôòÿíûõ öåí íà ìèðîâîì
ðûíêå, ïîñêîëüêó ïðè îòñóòñòâèè ðîñòà îáúå-
ìîâ ïîòðåáëåíèÿ íåôòè íàáëþäàåòñÿ óâåëè-
÷åíèå îáúåìîâ åå äîáû÷è. Ïðè ýòîì â ïîòåí-
öèàëå âîçìîæåí çíà÷èòåëüíûé ïðèðîñò äî-
áû÷è íåôòè çà ñ÷åò Èðàíà, Èðàêà, Ëèâèè, à
òàêæå çà ñ÷åò àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé â ñëó-
÷àå ðàçðåøåíèÿ ýêñïîðòà íåôòè ïðàâèòåëü-
ñòâîì ÑØÀ.

Îñíîâíûì ôàêòîðîì, êîòîðûé îïðåäåëèë
ðåçêîå ñíèæåíèå ìèðîâûõ öåí íà íåôòü, ÿâè-
ëîñü óâåëè÷åíèå äîáû÷è ñëàíöåâîé íåôòè â
ÑØÀ. Îäíàêî ñåáåñòîèìîñòü ñëàíöåâîé íå-
ôòè äîñòàòî÷íî âûñîêàÿ è âîïðîñ ðåíòàáåëü-
íîñòè åå äîáû÷è ïðè íûíåøíèõ öåíàõ íà
íåôòü ÿâëÿåòñÿ àêòóàëüíûì. Ìíîãèå ýêñïåð-
òû ñ÷èòàþò, ÷òî äîáû÷à áîëüøèíñòâà âèäîâ
ñëàíöåâîé íåôòè ðåíòàáåëüíà ïðè ìèðîâûõ
öåíàõ íà íåôòü â äèàïàçîíå 75-90 äîëë./
áàððåëü4. Ïðè ýòîì äîáû÷à ïðàêòè÷åñêè ëþ-
áîãî âèäà ñëàíöåâîé íåôòè â ÑØÀ  íå ðåí-

òàáåëüíà ïðè íûíåøíåé öåíå íåôòè ìàðêè
Brent â 57,24 äîëë./áàððåëü (íà 8 àïðåëÿ
2015). Ïîýòîìó, íåñìîòðÿ íà æåëàíèå ÑØÀ
îñëàáèòü ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó, è äëÿ àìå-
ðèêàíñêèõ ñëàíöåâûõ êîìïàíèé ïàäåíèå íå-
ôòÿíûõ öåí ìîæåò èìåòü ñåðüåçíûå íåãàòèâ-
íûå ïîñëåäñòâèÿ â âèäå óáûòêîâ è ïðåêðàùå-
íèÿ äåÿòåëüíîñòè.

Ñèòóàöèÿ íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå íå-
ôòè îñòàåòñÿ íåñòàáèëüíîé. Â ñâÿçè ñ ýòèì
ìíîãèå èíâåñòîðû ïðèîñòàíîâèëè èíâåñòèöèè
â ñëàíöåâûé ñåêòîð. Êðóïíûå êîðïîðàöèè
ExxonMobil, Total, Marathon Oil è Chevron ïðå-
êðàòèëè ðàçâåäêó ñëàíöåâûõ ìåñòîðîæäåíèé
íåôòè è ãàçà. Ïîñëåäíåå ñíèæåíèå ìèðîâûõ
êîòèðîâîê íà íåôòü çàñòàâèëî íåôòåäîáûâà-
þùèå êîðïîðàöèè èçìåíèòü ñâîè ïëàíû â
îòíîøåíèè íîâûõ ðàçðàáîòîê è çàìîðîçèòü
ñâîè ïðîåêòû â ñëàíöåâîì ñåêòîðå.

Â Ðîññèè æå ïî-ïðåæíåìó íàáëþäàåòñÿ
èíâåñòèðîâàíèå îòå÷åñòâåííûìè íåôòÿíûìè
êîðïîðàöèÿìè êðóïíûõ ïðîåêòîâ, äàæå â óñ-
ëîâèÿõ íåñòàáèëüíîñòè ðûíêà. Ïî çàÿâëåíèþ
ìèíèñòðà ýíåðãåòèêè ÐÔ Àëåêñàíäðà Íîâàêà
íà äèñêóññèè â ðàìêàõ Íàöèîíàëüíîãî íåôòå-
ãàçîâîãî ôîðóìà, êîòîðûé ïðîõîäèë â Ìîñê-
âå 11-13 ìàðòà 2015 ã., èíâåñòèöèè â íåôòå-
ãàçîâûé êîìïëåêñ ïðîäîëæàòñÿ è äî 2020 ã.
ñîñòàâÿò 15 òðëí ðóá., à ñ ó÷åòîì çàêóïîê - äî
30 òðëí ðóá. Ïî äàííûì Ïðîìñâÿçüáàíêà, èí-
âåñòèöèè êðóïíåéøèõ íåôòÿíûõ êîìïàíèé Ðîñ-
ñèè â 2013-2014 ãã. ïðåäñòàâëåíû â òàáëèöå.

Åñëè êîìïàíèÿ ðàññìàòðèâàåò äîëãîñðî÷-
íûå ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ñâîåãî áèçíåñà,

Ðèñ. 2. Óðîâåíü öåí íà íåôòü äëÿ áàëàíñà áþäæåòà “ñûðüåâûõ” ñòðàí
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òî, áåçóñëîâíî, îíà äîëæíà ïðîäîëæàòü ðà-
áîòó ñ èíâåñòèöèÿìè, íåñìîòðÿ íà êîëåáàíèÿ
ìèðîâûõ êîòèðîâîê öåí íà íåôòü.

Ðàññìîòðèì äàííóþ ñèòóàöèþ ñõåìàòè÷-
íî íà ðèñ. 3.

îòðèöàòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê è ïîÿâëÿþò-
ñÿ êóìóëÿòèâíûå óáûòêè êîìïàíèè;

3) ïîâûøåíèå öåíû îò ìèíèìàëüíîé öåíû
äî óðîâíÿ ñåáåñòîèìîñòè, êîãäà îòðèöàòåëü-
íûå äåíåæíûå ïîòîêè ïðîäîëæàþò ðàñòè;

4) ïîâûøåíèå öåíû îò ñåáåñòîèìîñòè äî
ìàêñèìàëüíûõ öåí, êîãäà ðàñòåò äåíåæíûé
ïîòîê è ñíà÷àëà ñíèæàþòñÿ êóìóëÿòèâíûå
óáûòêè, à çàòåì íà÷èíàåò íàðàñòàòü êóìóëÿ-
òèâíàÿ ïðèáûëü ïðåäïðèÿòèÿ.

Î÷åâèäíî, ÷òî ÷åì íèæå ñåáåñòîèìîñòü
äîáû÷è íåôòè â êîìïàíèè, òåì äëèííåå ñòà-
äèÿ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè è òåì âûøå êóìóëÿ-
òèâíûé îáúåì ïðèáûëè, è íàîáîðîò. Èñòî-
ùåíèå çàïàñîâ îòíîñèòåëüíî äåøåâîé íåôòè
è ïðîäîëæàþùèéñÿ ðîñò åå ïîòðåáëåíèÿ ìè-
ðîâîé ýêîíîìèêîé íåèçáåæíî ïðèâåäóò ê ïî-
âûøåíèþ öåíû íà íåôòü. Ïðè èçìåíåíèè öåíû
â äîëëàðàõ íåîáõîäèìî òàêæå èìåòü â âèäó
èíôëÿöèîííûé ïðîöåññ (îêîëî 3-6% â ãîä).
Ó÷èòûâàÿ óêàçàííûå ôàêòîðû, ìîæíî ïðåä-
ñòàâèòü óñëîâíûé öèêë èçìåíåíèÿ öåí íà
íåôòü â âèäå êðèâîé (ðèñ. 4).

Ò
1
 = tn + 1 

- tn - ïåðèîä öèêëà èçìåíåíèÿ
öåíû íà íåôòü;

Ò
2
 = tn + 2 

- tn + 1
 - ïåðèîä öèêëà èçìåíå-

íèÿ öåíû íà íåôòü.

Èíâåñòèöèè ðîññèéñêèõ íåôòåäîáûâàþùèõ êîìïàíèé

Компания 2013 г., млрд руб. 2014 г., млрд руб. % изм. 
Роснефть 600 700 17 
Лукойл 638 730 14 
Газпромнефть 210 278 32 
Транснефть 134,7 180 34 
Татнефть 75,7 81 7 

 Èñòî÷íèê: Àðáåêîâà À.Â. Èíâåñòèöèè íåôòåãàçîâîãî ñåêòîðà
2014: çà ñâîé ñ÷åò èëè ÷óæîé?// Äîëãîâûå è äåíåæíûå ðûíêè :
ñïåö. îáçîð Ïðîìñâÿçüáàíêà.14.03.2014.

4 

3 2 

1 

Цmax 

Цсред 

Цmin 
Ðèñ. 3. Öèêë èçìåíåíèÿ öåíû íà íåôòü

Äëÿ íåôòåäîáûâàþùèõ êîìïàíèé öèêë
èçìåíåíèÿ öåíû ìîæíî ðàçáèòü íà ñëåäóþ-
ùèå ñòàäèè (êàæäàÿ îò ìîìåíòà äîñòèæåíèÿ
öåíîé ñâîåãî ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åíèÿ):

1) ñíèæåíèå öåíû îò ìàêñèìàëüíîé äî
óðîâíÿ ñåáåñòîèìîñòè äîáû÷è íåôòè, êîãäà
êîìïàíèÿ ïðîäîëæàåò ïîëó÷àòü ïðèáûëü è
íàêîïëåííàÿ ïðèáûëü óâåëè÷èâàåòñÿ;

2) ñíèæåíèå öåíû îò óðîâíÿ ñåáåñòîè-
ìîñòè äî ìèíèìàëüíîé öåíû, êîãäà ðàñòåò

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Цн,$/бар

Цmax 

Цсред 

Цmin Т1 Т2 Т3 

tn + 1 tn + 2 t, год 
Ðèñ. 4. Ïðèáëèæåííàÿ ñõåìà èçìåíåíèÿ öåíû íà íåôòü âî âðåìåíè
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Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2015. № 5 (127)

Ïðèìåðîì ìîæåò áûòü èçìåíåíèå öåíû
íà íåôòü ìàðêè Brent çà ïîñëåäíèå 20 ëåò. Â
ÿíâàðå 1998 ã. öåíà áàððåëÿ íåôòè äîõîäè-
ëà äî 15,55 äîëë., â íîÿáðå ýòîãî æå ãîäà -
äî 9,72 äîëë., â èþëå 2006 ã. - 77,00 äîëë./
áàððåëü, â ÿíâàðå 2007 ã. - ñíèæåíèå öåíû
áîëåå ÷åì íà 1/3 - 52,52 äîëë./áàððåëü. Â
èþíå 2008 ã. öåíà áàððåëÿ íåôòè äîñòèãëà ðå-
êîðäà - 142,92 äîëë., à óæå â äåêàáðå 2008 ã.
óïàëà áîëåå ÷åì â 3 ðàçà - äî 43,57 äîëë.

Òàêèì îáðàçîì, Ò
1
 - ýòî ïåðèîä ñ íîÿáðÿ

1998 ã. äî ÿíâàðÿ 2007 ã., ïðèìåðíî 9 ëåò;

Ò
2
 - ýòî ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ 2007 ã. äî ÿíâàðÿ

2015 ã., îêîëî 7 ëåò. Ïðè ýòîì êàæäûé ïåðè-
îä êîëåáàíèÿ öåíû íà íåôòü ìîæíî îõàðàê-
òåðèçîâàòü ñëåäóþùåé äèíàìèêîé: ïëàíîìåð-
íûé ðîñò öåíû, à ïðè äîñòèæåíèè ìàêñèìàëü-
íîãî åå óðîâíÿ - ðåçêîå ïàäåíèå.

Âðåìåííûå èíòåðâàëû ìåæäó ñèëüíûìè
èçìåíåíèÿìè öåíû íà íåôòü ñòàëè ñîêðàùàòü-

ñÿ: Ò
2 
< Ò

1
 (ñ 9,2 äî 7,4 ãîäà). Òàêèì îáðà-

çîì, ñî âðåìåíåì ïåðèîä èçìåíåíèÿ öåí íà
íåôòü ñòàíîâèòñÿ êîðî÷å è Ò áóäåò ñîêðàùàòü-
ñÿ. Ïðè ýòîì àìïëèòóäà êîëåáàíèé öåíû óâå-

ëè÷èâàåòñÿ (Ö
max

 - Ö
min

)n < (Ö
max

 - Ö
min

)n + 1
(ðèñ. 5). Â ñâîþ î÷åðåäü, ýòî ïîâëèÿëî íà
ñòàáèëüíîñòü ìèðîâîãî ðûíêà íåôòè è íà óï-
ðàâëåíèå èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ
ïðåäïðèÿòèÿ â òàêîé ñèòóàöèè.

Áîëüøèíñòâî êîìïàíèé èíâåñòèðóþò â
ðàçâèòèå ñâîåé äåÿòåëüíîñòè â ïåðèîä ìàê-
ñèìàëüíûõ êîòèðîâîê öåí íà íåôòü, äðóãèìè
ñëîâàìè, íàïðàâëÿþò êóìóëÿòèâíóþ ïðèáûëü

íà êàïèòàëüíûå çàòðàòû. Öèêëè÷åñêèé õàðàê-
òåð èçìåíåíèé öåí íà íåôòü ïîçâîëÿåò âûäå-
ëèòü ñëåäóþùèå âàðèàíòû óïðàâëåíèÿ èíâå-
ñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòüþ òðåõ îñíîâíûõ
ãðóïï íåôòåäîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé.

1. Ñåáåñòîèìîñòü äîáû÷è íåôòè äîñòà-
òî÷íî íèçêàÿ (äî 20 äîëë.). Òàêèå êîìïàíèè
èìåþò âîçìîæíîñòü íåïðåðûâíî èíâåñòèðî-
âàòü ðåñóðñû â ðàçâèòèå ñâîåé äåÿòåëüíîñòè,
òàê êàê ñåáåñòîèìîñòü äîáû÷è íåôòè íèæå
ìèíèìàëüíûõ öåí íà íåôòü. Â äàííîì ñëó÷àå
êîìïàíèÿ ìîæåò ñåáå ïîçâîëèòü ëþáûå èí-
âåñòèöèîííûå ïðîåêòû, â òîì ÷èñëå è íà ðàñ-
øèðåíèå ïðîèçâîäñòâà.

2. Ñåáåñòîèìîñòü äîáû÷è íåôòè ñðåäíÿÿ
(äî 60 äîëë.). Òàêèì êîìïàíèÿì íåîáõîäèìî
îáðàòèòü âíèìàíèå íà âíåäðåíèå èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîãðàìì äî íà÷àëà ýòàïà ïîäúåìà öåí
íà íåôòü, ÷òîáû ê ìîìåíòó äîñòèæåíèÿ ñðåä-
íèõ è ìàêñèìàëüíûõ ïîêàçàòåëåé ìîùíîñòè
ïðåäïðèÿòèÿ áûëè ãîòîâû îáåñïå÷èòü íåîá-
õîäèìûé óðîâåíü äîáû÷è íåôòè.

3. Âûñîêàÿ ñåáåñòîèìîñòü äîáû÷è íåôòè
(äî 90 äîëë.). Ýòî îòíîñèòñÿ ê äîáû÷å ñëàí-
öåâîé íåôòè è ê äîáû÷å íåôòè â ñëîæíûõ
êëèìàòè÷åñêèõ óñëîâèÿõ. Ïðåäïðèÿòèÿì òðå-
áóåòñÿ êîíêðåòèçàöèÿ èíâåñòèöèîííûõ ìåðîï-
ðèÿòèé, àêöåíò äåëàåòñÿ íà ïðîåêòû, íàïðàâ-
ëåííûå íà ñíèæåíèå ñåáåñòîèìîñòè äîáû÷è
íåôòè.

Ó÷èòûâàÿ øèðîêèé äèàïàçîí çíà÷åíèé
ñåáåñòîèìîñòè äîáû÷è íåôòè íà ðàçëè÷íûõ
ìåñòîðîæäåíèÿõ (ñì. ðèñ. 1) è äèàïàçîí èç-
ìåíåíèÿ íåôòÿíûõ öåí íà ìèðîâîì ðûíêå (ñì.

Ðèñ. 5. Èçìåíåíèå öåíû íà íåôòü ìàðêè Brent, äîëë./áàððåëü
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ðèñ. 5), ìîæíî ïðèáëèæåííî îöåíèòü ðåíòà-
áåëüíîñòü äîáû÷è íåôòè â ðàçíûõ ñòðàíàõ è
ñäåëàòü âûâîäû î ïîòåíöèàëüíîé âîçìîæíî-
ñòè è öåëåñîîáðàçíîñòè èíâåñòèöèé â ïðîåê-
òû ðàçâèòèÿ íåôòåäîáûâàþùèõ ïðåäïðèÿòèé.

Î÷åâèäíî, ÷òî ÷åì íèæå ñåáåñòîèìîñòü
äîáû÷è íåôòè, òåì ïðîäîëæèòåëüíåå ñòàäèÿ
ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè â êîìïàíèè è òåì âûøå
êóìóëÿòèâíûé îáúåì ïðèáûëè, ïîëó÷åííîé
êîìïàíèåé çà ïåðèîä öèêëà èçìåíåíèÿ íå-
ôòÿíûõ öåí. Óêàçàííûé îáúåì ïðèáûëè ÿâ-
ëÿåòñÿ îñíîâíîé ñîñòàâëÿþùåé êóìóëÿòèâíî-
ãî ÷èñòîãî äåíåæíîãî äîõîäà êîìïàíèè è
èãðàåò âàæíóþ ðîëü ïðè îöåíêå ýôôåêòèâ-
íîñòè ðåàëèçóåìûõ êîìïàíèåé èíâåñòèöèîí-
íûõ ïðîåêòîâ ðàçâèòèÿ áèçíåñà. Ïðè ýòîì
ó÷èòûâàåòñÿ îáåñöåíåíèå äîëëàðà âî âðåìå-
íè (îêîëî 4-6% â ãîä) è ñòîèìîñòü êàïèòàëà,
áîëåå êîððåêòíàÿ îöåíêà ýôôåêòèâíîñòè ïðî-
åêòîâ îáåñïå÷èâàåòñÿ ïóòåì ðàñ÷åòà äèñêîí-
òèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ5 ïî ãîäàì ðå-
àëèçàöèè ïðîåêòîâ, íàõîäÿùèõñÿ êàê â ñòà-
äèè ýêñïëóàòàöèè, òàê è â ñòàäèè ïëàíèðîâà-
íèÿ ðàçðàáîòêè.

Ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè íåôòÿíûõ öåí íà
ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó, êðîìå
îáåñöåíåíèÿ äîëëàðà, íàäî ó÷èòûâàòü òàêæå
ïîñòåïåííîå èñòîùåíèå çàïàñîâ îòíîñèòåëü-
íî äåøåâîé íåôòè è ïðîäîëæàþùèéñÿ ðîñò
åå ïîòðåáëåíèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêîé, ÷òî
íåèçáåæíî ïðèâåäåò ê ïîâûøåíèþ öåíû íà
íåôòü.
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