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январе—феврале 2018 года цены на нефть поднялись на максимумы с декабря 2014-го. Баррель Brent торго-
вался около $70 — уровень, еще летом прошлого года казавшийся недостижимым. 

Для России ситуация, прямо скажем, весьма комфортная (если оставлять в стороне долго-
срочные негативные последствия «ресурсного проклятия» для экономики). Дефицит бюдже-
та, если подобные нефтяные цены продержатся весь год (пусть даже упадут на десяток долла-
ров), будет нулевым, а курс рубля придется сдерживать от укрепления, а не от снижения. По-
следнее, впрочем, и происходит благодаря интервенциям Минфина на валютном рынке. 

Карты в руки
Как обычно, рост цен на углеводороды был следствием сразу нескольких факторов.

Во-первых, в начале года сложилась напряженная обстановка вокруг Ирана. Серия антипра-
вительственных выступлений в конце декабря 2017-го — начале января 2018-го создала риски 
для внутриполитической стабильности, во всяком случае в глазах пугливого сырьевого рынка. 
Во-вторых, в январе игроки активно обсуждали возможность возобновления санкций в отно-
шении Ирана со стороны США. В-третьих, аномально холодная погода в США в начале года 
привела к значительному росту потребления дистиллятов и природного газа для отопления.

Все эти факторы, впрочем, оказались временными. В середине января президент США 
Дональд Трамп «в последний раз» продлил соглашение о снятии санкций с Ирана на очеред-
ные 120 дней. Более того, предыдущие нефтяные санкции в отношении Ирана оказались 
эффективными из-за европейского эмбарго. Так что любое решение Трампа по санкциям 
спустя очередные «самые последние» 120 дней в текущей ситуации мало что изменит. Ну 
а погода в США к началу февраля вошла в привычную сезонную норму.

Текущий расклад
Цены на нефть зависят и от других — долгосрочных — трендов. В США за последние не-
сколько месяцев зафиксировано существенное падение коммерческих запасов сырой неф-
ти. Последние приближаются к своему среднему уровню за последние десять лет. 

Падение запасов имеет свое объяснение — прежде всего оно связано с резким ростом экс-
порта нефти и в особенности нефтепродуктов из США. После снятия ограничений на экс-
порт нефти в конце 2015 года США стали активно экспортировать свою нефть. С конца 2015 
года по текущий момент экспорт вырос с 0,5 млн баррелей в день (мбд) до 1,2 мбд. Также су-
щественно вырос экспорт нефтепродуктов — с 4,2 мбд до 5,1 мбд. 

Почему США экспортируют свою нефть, одновременно являясь ее крупнейшим мировым 
импортером (после Китая)? Дело в том, что американские НПЗ были построены в те време-
на, когда о сланцевой нефти еще даже не мечтали. И соответственно, они были технологи-
чески заточены на тяжелую импортную нефть

Сланцевая революция изменила расклад. Сланцевая нефть оказалась в основном исклю-
чительно легкой. Поэтому для использования на большинстве американских НПЗ такую 
нефть приходится разбавлять более тяжелыми сортами, которые надо импортировать. С ис-
пользованием сланцевой легкой нефти имеются разные логистические сложности, поэтому 
в некоторых случаях ее проще экспортировать. Отсюда и во многом сокращение американ-
ских коммерческих запасов нефти. 

Конечно, при экспорте из США нефть никуда не исчезает — просто перемещается из одной 
локации в другую. Но статистический учет в США несравненно более качественный, чем в 

других странах, поэтому излишек неф-
ти, убывающий из Америки, в каком-то 
смысле становится «невидимым», и 
трактуется рынком как дефицит.

Однако, кроме во многом искус-
ственного дефицита в США, есть и бо-
лее существенные предпосылки не-
фтяного ралли. Это реальный глобаль-
ный дефицит. Соглашение ОПЕК+, 
стартовавшее в ноябре 2016 года, види-
мо, все-таки работает. По оценке амери-
канского нефтяного аналитика Арта 
Бермана, в результате соглашения 
ОПЕК+ с ноября 2016 года с мирового 
рынка были изъяты дополнительные 
596 млн баррелей жидкого топлива 
(нефти плюс газоконденсата), в то вре-
мя как дополнительные объемы аме-
риканской сланцевой нефти добавили 
на рынок значительно меньший объем 
— 157 млн баррелей. 

О конкретных цифрах можно и по-
спорить, но в целом картина, видимо, 
соответствует действительности. По 
оценке Бермана, соглашение ОПЕК+ от-
ветственно за $20–25/барр. премии в те-
кущей цене. В общем, успех!

Американский джокер
Разобравшись с причинами высоких 
цен на нефть, стоит просчитать риски 
их возможного снижения. 

Непосредственной причиной по-
добного тренда может быть излишне 
оптимистичное текущее настроение 
биржевых игроков. По данным Com-
modity Futures Trading Commis sion, от-
ношение длинных позиций к корот-
ким среди хедж-фондов по фьючерсам 
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НЕФТЯНОЙ ПОКЕР
ИЗ ЧЕГО СКЛАДЫВАЮТСЯ ВЫСОКИЕ ЦЕНЫ НА НЕФТЬ

Рекордные за последние три года цены на нефть  
вряд ли будут устойчивыми. России не стоит 
 рассчитывать на возврат тучных 2000-х.
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