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Российский нефтегаз:
два вызова сошлись в одной точке

� Исчерпание старых месторождений:

� В старых районах добыча падает

� В новых районах операционные и капитальные 
издержки – совсем иного порядка

� Нужны не просто крупные инвестиции – новые 
районы добычи уже не дадут сверхприбылей и 
ренты (им уже раздаются крупные налоговые 
льготы, прибыльность там – пороговая)

� Модель «национальных чемпионов» 
исчерпала себя



Мировой рынок нефти: произошли 
системные изменения
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США – новый мировой лидер
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(Из этого графика также видно, насколько влияние 
ОПЕК на мировой рынок отошло на второй план)

Источники: IEA



Сланцы и глубоководный шельф 
– революция в добыче

� Пока сланцевые 
производители в США 
выдерживают падение цен, в 
декабре возобновился рост 
числа заявок на новое бурение

� Добыча на глубоководном 

Источники: IEA. EIA. Citigroup

� Добыча на глубоководном 
шельфе в целом может быть 
рентабельной при $65-75/bbl 
(но не ниже, чудес не бывает)

� Если мировые цены вернутся 
в коридор $70-80/bbl, рост 
нетрадиционной добычи 
продолжится



Но на подходе еще и революция 
спроса



Вернутся ли цены на нефть к 
уровню $100/bbl и выше?

� Это возможно только при сочетании 
следующих условий:

� Возвращение хороших перспектив роста для всех 
основных мировых экономических центров 
(США, ЕС, Китай, Япония)(США, ЕС, Китай, Япония)

� Накачка рынков новыми объемами денежной 
ликвидности со стороны центробанков

� Пока цены, скорее всего, вернутся в коридор 
$60-80/bbl

� Более низкие цены неустойчивы – они 
вынудят ряд производителей уйти с рынка



Россия: кризис в нефтедобыче 
еще до падения цен
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Крупнейшие игроки уже в 
негативной зоне
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Газпром: не столько кризис добычи, 
сколько крах маркетинговой стратегии
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В результате – худший результат 
Газпрома за всю его историю (!)
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Госинвестиции – не работают. 
Доказано жизнью
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(…Зато понятно кто бенефициар)



Долговая нагрузка зашкаливает
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части на никому не нужные поглощения активов)



Политика монопольного повышения 
внутренних цен – не работает. 
Доказано жизнью
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Президент Российской Федерации 
В.В.Путин о внутренних ценах на газ

В.ПУТИН: Извините, пожалуйста. Вы знаете эту 

дискуссию с другими отраслями экономики, 

когда коллеги нам говорят: «Если это всё так 

произойдёт, то вы стимулируете вывоз 

производства на другие площадки, в частности, 

допустим, в Штаты».допустим, в Штаты».

А.НОВАК: Это если выйти на самый высокий 

уровень равнодоходности, полный.

В.ПУТИН: Потому что в Штатах дешевле.

Некоторые производители в области 

машиностроения мне говорят: «Нам там 

дешевле», – и уже начинают производить.

(Стенограмма заседания Президентской комиссии по ТЭК, 4 июня 2014 года, 

http://kremlin.ru/transcripts/45831)

Надо же, как же так 
получилось-то, а?...



Цены в России и США

3,81 3,92

Цена на газ в долларах (по курсу соответствующих периодов), $/MMBtu

Газпром, средняя оптовая цена для 

российских потребителей с НДС за 9 

месяцев 2014 г.

США, цены оптового хаба Henry Hub, 

август-сентябрь 2014 г.

(Догоним и перегоним Америку v. 2.0)



Последствия

� Нефтегазовый сектор больше не может
быть таким же источником ренты, как раньше

� Инвестиционная модель, построенная на 
госмонополиях, обанкротилась, роста нетгосмонополиях, обанкротилась, роста нет

� Для госмонополий поглощения и контроль 
над рынком важнее развития ⇒ долговая яма

� Монополизм на внутреннем рынке душит рост

� …А тут еще и мировые цены упали



Путин. Итоги – народная 
мудрость



Кризис в России – худший с 
момента распада СССР

� Это глубокий институциональный кризис

� Модель госмонополий («чеболей») не 
работает

� Инвестиции госмонополий неэффективны, � Инвестиции госмонополий неэффективны, 
они не дают роста. Госмонополии погрузили 
нас в международный долговой кризис

� России нужна глубокая демонополизация, 
иначе все происходящее – надолго 

� Снижение цен на нефть играет 
второстепенную, дополняющую роль


