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Аннотация. В статье рассматриваются предпосылки, организационная модель и основные факторы, 
определившие падение цен на мировых рынках нефти в 2014 г. Изучены наиболее важные как объек-
тивные, так и субъективные аспекты крайне неравновесной ценовой динамики, вызванной глобаль-
ными финансовыми манипуляциями на мировых рынках нефти. Проанализированы ключевые тренды 
изменения финансовой политики США, переходящей от инфлирования доллара и кредитной накачки, 
способствующих ослаблению доллара, к мерам, направленным на укрепление доллара. Рассмотрены 
меры, направленные на форматирование важнейших финансовых и фондовых рынков в США и Вели-
кобритании, где осуществляется основной объем операций с нефтью; меры по упорядочению политики 
некоторых стран (ОПЕК и пр.); меры по «выстраиванию» корпоративного сектора; информационная 
политика, формирующая «рефлексивную» реакцию игроков на финансовых и товарных рынках, а так-
же правительств стран — потребителей нефти. На базе ключевых трендов разработана организацион-
ная модель, включающая последовательность и взаимодействие перечисленных факторов с выходом 
на выведение основными рыночными игроками больших объемов денежных средств из деривативов 
и фьючерсов на нефть и закономерно приводящих к обрушению цен на нефть. Сделан вывод о необ-
ходимости формирования общих рынков нефти и нефтепродуктов ЕАЭС, включая унификацию нор-
мативно-правовой базы в отношении продажи и транспортировки нефти и нефтепродуктов, а также о 
формировании комплексного международного — в рамках ЕАЭС — механизма регулирования оборота 
нефти и нефтепродуктов, включая ценовые аспекты.
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Abstract. The article deals with the preconditions, organizational model, and the main factors that determined 
the fall of prices on the world oil markets in 2014, we studied the most important both objective and subjective 
aspects of the extremely nonequilibrium price dynamics caused by the global fi nancial manipulations in world 
oil markets. Analyzed key trends change the fi nancial policy of the USA, passing by infl irovaniya dollar and the 
credit pump contributing to the weakening of the dollar to the measures aimed at strengthening of the dollar; 
measures designed to format the most important fi nancial and stock markets in the US and the UK, where the 
bulk of the operations carried out with the oil; measures to streamline the policies of some countries (OPEC 
and others.); measures for the “Building” of the corporate sector; information policy forming “refl ective” 
reaction of players in the fi nancial and commodity markets, as well as the governments of oil-consuming. On 
the basis of the key trends to develop an organizational model that includes the sequence and interaction of 
these factors with access to the main market players excretion of large amounts of money from derivatives 
and futures on oil, naturally lead to the collapse of oil prices. The conclusion about the necessity of forming 
common markets of oil and petroleum products EAEC, including the unifi cation of the regulatory framework 
in relation to the sale and transportation of oil and oil products, as well as the formation of an integrated 
international — under the EAEC — a mechanism of regulation of oil and oil products, including pricing issues.
Keywords: oil; markets; prices; derivatives; exchange trade.

Предпосылкой крайне неравновесной цено-
вой динамики на мировых рынках нефти 
явилась так называемая финансизация, 

которая характеризуется следующими особен-
ностями, кардинально изменившими структуру 
механизмов управления экономикой и манипу-
лирования рынками:

• доля финансового сектора в мировом ВВП в по-
следние 10–15 лет резко возросла. В развитых странах 
он стал доминировать над реальным сектором как по 
доле в ВВП, так и по своей роли в экономике [1];

• финансовые рынки значительно превзошли 
реальные по объемам, а цены на деривативные 
финансовые инструменты (часто спекулятивные) 
стали оказывать сильное, иногда доминирующее, 
воздействие на рынки реальных товаров [2];

• доля фиктивного капитала предприятий 
развитых стран преобладает в структуре активов, 
а доходы от операций на финансовых рынках за-
нимают все более существенное, часто доминиру-
ющее, место в структуре их доходов [3].

Соответственно операторы финансовых по-
токов в лице крупных банковских и финансовых 

групп, использующих собственные финансовые 
ресурсы для привлечения многократно их превы-
шающих заемных средств, мультиплицируя их с 
помощью производных финансовых инструмен-
тов (деривативов), создают тем самым финансо-
вый рычаг, чье плечо определяет их потенциал 
манипулирования рынками.

То есть материальные ресурсы и материальное 
производство в США и Великобритании, а также 
(пусть в несколько меньшей степени) в других 
развитых странах мира в значительной степени 
утратили свою значимость. Реальный производи-
тель товарных активов практически устраняется 
от механизма влияния на цены. Именно в таком 
положении очутилась Россия — ее реальная соб-
ственность на запасы нефти и добытую нефть и 
природный газ в минимальной степени гаранти-
рует участие в управлении ценами на эту нефть 
на мировых рынках, а следовательно, и потоками 
добавленной стоимости и прибыли от использо-
вания экспортируемых страной энергетических 
ресурсов. Для участия в определении «справед-
ливой» цены на нефть теперь нужно обладать 
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не столько самой нефтью, сколько (что важнее) 
объемами собственных и привлеченных финан-
совых ресурсов (в валютах развитых стран мира), 
сопоставимых по объему с ресурсами основных 
игроков на финансовых рынках, а также иметь 
гарантированный доступ к этим рынкам в форме 
биржевых и небиржевых операторов [4].

В таблице приведены объемы биржевой тор-
говли фьючерсными контрактами на основные 
энергетические товары, включая нефть.

Как видно из таблицы, суммы биржевой тор-
говли фьючерсами (спекулятивными финансо-
выми инструментами, а не реальной нефтью) на 
сырую нефть возросли с 1,6 трлн долл. в 2000 г. до 
11,9 трлн долл. в I квартале 2013 г., что состави-
ло на тот момент 80 % от общей суммы торговли 
фьючерсами на энергетические товары.

Активность финансовых инвесторов помогает 
поддерживать цену нефти на высоком уровне, так 
как в случае роста объемов покупаемых ими неф-
тяных фьючерсов, превышающем продажи, цена 
нефти, как правило, растет [6]. При изменении 
тренда в сторону превышения продаж нефтяных 
фьючерсов над покупками цена нефти должна 
обвалиться, что и произошло во второй половине 
2014 г.

При этом влияние нефтяного экспорта Саудов-
ской Аравии на мировые цены на нефть сильно 
преувеличено. Доля Саудовской Аравии в общем 
мировом объеме добычи нефти в 2013 г. состав-

ляла 13,3 %. Сокращение или увеличение объемов 
нефтяного экспорта Саудовской Аравии влияет 
на мировые объемы предложения нефти не более 
чем на 1,5–2 %. Это величина, не позволяющая 
хоть как-то заметно влиять на цену нефти на ми-
ровых рынках.

Кроме того, со второй половины 80-х гг. Сау-
довская Аравия и многие другие ведущие экспор-
теры нефти (прежде всего, американские и бри-
танские ТНК) привязали свои экспортные цены к 
котировкам нефтяных фьючерсов.

При этом финансовые аспекты функциониро-
вания мировых товарных рынков очень сильно 
связаны с золотом. Общей закономерностью рын-
ка является примерное сохранение цены нефти в 
золотом эквиваленте при ценовых флуктуациях 
мировых рынков. Однако в период 2006–2008 гг. 
произошло временное расхождение темпов роста 
товарных индексов: стоимость золота росла бы-
стрее стоимости нефти. Это означало:

1) удешевление доллара;
2) то, что в определенный момент темпы 

роста цены золота и цены нефти должны выров-
няться, т.е. нефть — резко подорожать.

Это и наблюдалось в 2009–2012 гг. Котировки 
нефти с 2009 г. росли, несмотря на стагнационные 
процессы в мировой экономике.

Одновременно для стимулирования деловой 
активности в США в условиях жесточайшего кри-
зиса, начавшегося в 2007 г., снижается учетная 

Таблица
Объемы биржевой торговли фьючерсными контрактами на основные энергетические товары, 

трлн долл. и % [5]

Период Сырая нефть Природный газ Автомобильный 
бензин Всего

2000 1,6 0,7 0,3 2,6

2005 5,1 1,4 0,9 7,4

2010 25,5 3,9 2,6 32,0

2011 36,1 4,4 3,8 44,3

2012 33,0 4,5 4,7 42,2

янв.-апр. 2012 12,2 1,5 1,8 15,4

янв.-апр. 2013 11,9 1,5 1,6 15,0

%

2010 80 12 8 100

янв.-апр. 2013 80 9 11 100
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ставка ФРС США, т.е. стимулируется кредитная 
накачка экономики.

Соответственно кредитная накачка, а также 
инфлирование доллара путем снижения ставки 
ФРС США (удешевления межбанковского креди-
та) для стимулирования американской экономи-
ки и в целях борьбы с инфляцией компенсирует-
ся ростом цены на нефть. То есть значительная 
часть инфлированных долларов и вкачанных в 
экономику дешевых кредитов временно замора-
живается (стериализуется) в искусственно завы-
шенных — по сравнению с конъюнктурой реаль-
ного бизнеса — ценах на нефть [7].

В период с начала 80-х гг. прошлого века до 
2011 г. цена золота увеличивалась быстрее цен 
на подавляющее большинство товаров. Это объ-
ясняется ростом денежной массы, параллельно с 
которой росла цена золота.

После 2011  г. цена золота стала отставать 
от роста денежной массы, а разница — вкла-
дываться в финансовые спекуляции с нефтью: 
фьючерсы и пр., что стимулировало рост цен на 
нефть вне зависимости от общей экономической 
конъюнктуры.

То есть, при укреплении доллара должны под-
ешеветь золото и нефть. Это мы и наблюдаем 
сейчас: нефть дешевеет. А вот стоимость золота 
искусственно удерживается на высоком уров-
не для поддержки ФРС США, которая совместно 
с правительством США инфлировала огромную 
массу долларов и теперь, опираясь на нахождение 
в США основной массы мирового золота, таким 
образом частично балансирует финансовую си-
стему США.

Для того чтобы сделать нефтяной рынок еще 
более управляемым в интересах истэблишмента 
США Барак Обама создал в 2011 г. в министерстве 
юстиции США специальную рабочую группу по 
надзору за мошенничеством на нефтяном и га-
зовом рынках. В конце 2013 г. в США известными 
трейдерами был подан иск против крупнейших 
нефтяных компаний с обвинениями в манипули-
ровании ценами на нефть в течение десятилетий 
[8]. То есть реализуется задача подавить актив-
ность нефтяных компаний (зарабатывающих на 
высокой стоимости нефти и газа) за счет админи-
стративного ресурса президента США.

Аналогично, в мае 2013 г. Европейская комис-
сия начала расследование против нескольких 
крупнейших нефтегазовых компаний, включая 
BP, Royal Dutch Shell и Statoil, а также информаци-

онного агентства Platts, обвинив их в манипули-
ровании нефтяными ценами путем предостав-
ления в течение длительного периода времени 
недостоверной информации о сделках на спото-
вом рынке [9].

В октябре 2014 г. США было объявлено о сво-
рачивании программы QE3 (монетарной поли-
тики, используемой центральными банками для 
стимулирования национальных экономик, когда 
центральный банк покупает финансовые активы 
у банков и у других частных компаний на новую 
электронную эмиссию денег) [10]. Фондовый ин-
декс Standard & Poor’s 500, включающий 500 ком-
паний США, имеющих наибольшую капитализа-
цию, за счет мер финансового стимулирования 
(количественного смягчения: QE1, QE2, QE3), вы-
рос до 1944,28 пункта.

То есть фондовый рынок в США закончил 
2014 г. максимальными показателями. Капита-
лизация фондового рынка США составляет почти 
половину от мировой, превышая 18 трлн долл. 
Самый представительный индекс широкого рын-
ка Standard & Poor’s (S&P 500) и самый старый 
индекс Dow Jones находятся на исторически ре-
кордных уровнях [11].

То есть восстановление показателей фондово-
го рынка США (за счет мер «финансовой накачки» 
QE1, QE2, QE3 с марта 2009 по июнь 2014 г. индекс 
S&P 500 рос в среднем на 4,7 % в квартал, что в 
пять раз быстрее темпов роста ВВП США за тот же 
период) было аналогично завершению програм-
мы мобилизации войск и позволяло США начать 
масштабное наступление на мировом финансо-
вом фронте.

ФРС США в 2007–2010 гг. выдала своим под-
контрольным банкам около 16 трлн долл. в ка-
честве различных мер финансовой поддержки. 
Часть этих капиталов ушла в спекуляции на сы-
рьевые рынки, что обеспечило высокую цену на 
нефть. Сейчас ситуация обратная, и ФРС США на-
чала закрывать позиции по кредитам и частично 
снизила эмиссию долларов.

При этом сворачивание программы QE3 в 
октябре 2014 г., наряду с мерами ужесточения 
монетарной политики, инициирует своего рода 
«сжатие» долларовой массы. Кроме того, этому же 
будет способствовать то, что в сентябре 2015 г. 
закончится период сохранения США нулевых 
ученых ставок, объявленный в сентябре 2012 г. 
На рисунке приведена модель обрушения цен на 
нефть в 2014 г.
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Модель обрушения цен на нефть в 2014 г.



87

№ 4/2016

Мировой рынок нефти: ключевые факторы

Как видно на рисунке, обрушение цены на нефть 
задано взаимоувязанной компоновкой ряда мер.

Синергетическим итогом всех этих мер, ор-
ганизационно «упакованных» по времени и в 
территориальных, финансовых и информацион-
ных пространствах, является программирование 
«вывода игроками больших объемов денежных 
средств из деривативов и фьючерсов на нефть», 
закономерно приводящих к обрушению цен на 
нефть [12].

Таким образом, в основе обрушения цен 
на  нефть лежал  целый  комплекс  факторов, 
включающих:

1) объективные тренды макроэкономического 
развития и конъюнктурные циклы мировой эко-
номики с учетом общих глобальных кризисных 
явлений;

2) макро- и мезоэкономические меры, реали-
зуемые руководством ряда стран, прежде всего 
США и Великобритании (а также в некоторой сте-
пени ЕС и Китая), направленные на поддержание 
собственных национальных экономик, пусть и в 
ущерб экономикам других стран мира;

3) действия по использованию как рычагов го-
суправления, так и корпоративного сговора ряда 
крупных американских и британских групп бан-
ков и финансовых корпораций, включая их до-
черние и зависимые структуры в Китае (Гонконге 
и пр.) и Сингапуре с целью содействия властям 
своих стран в макроэкономической политике, а 
также для того, чтобы крупно заработать, точнее, 
финансово и ресурсно «ободрать» все иные ком-
пании других стран;

4) совокупные действия экономико-полити-
ческих кланов США и Великобритании, действу-
ющих как в геоэкономических и политических 
интересах, так и в коммерческих целях, в явной и 
неявной форме поддерживаемые властями этих 
стран и контролируемыми ими международны-
ми организациями для ослабления политических 
режимов России, Ирана, Венесуэлы и ряда других 
государств, чья слишком независимая политика 
и нарастающий международный авторитет и эко-
номический потенциал им не нравится.

При этом 95 % рынка деривативов (включая 
нефтяные фьючерсы) контролируются четырь-
мя крупнейшими американскими инвестицион-
ными банками (JP Morgan Chase, Citibank, Bank of 
America, Goldman Sachs) при некотором участии 
банков, контролируемых Саудовской Аравией. 
(Кстати, есть версия, что Саудовская Аравия по-

этому спокойно реагирует на снижение цен на 
сырую нефть, что потери на рынке физической 
нефти восполняются спекуляциями на рынке неф-
ти виртуальной.)

Выработка определенной конфигурации ос-
новных трендов рынка нефтяных фьючерсов, 
определяющих цену на нефть, происходила сле-
дующим образом. Начиная с 2006 г. (с некоторым 
снижением в 2012 г.) наблюдался устойчивый 
рост объемов торгов нефтяными фьючерсами 
со значительным нарастанием. Однако с лета 
2014 г. — при отсутствии каких-то значительных 
внешних экономических изменений — начи-
нается резкое выведение объемов финансовых 
средств из нефтяных фьючерсов.

Так, по данным банка Barclays Capital, за первые 
три квартала 2014 г. инвесторы изъяли из товар-
ных индексов более 17 млрд долл. (по сравнению 
с 7 млрд долл. за весь 2013 г). Благодаря снижению 
цен на нефть и другие товарные активы только 
лишь за III квартал 2014 г. активы под управлением 
на товарных рынках снизились на 20 %.

Это подтверждает, что снижение цен на нефть 
связано со снижением сумм открытых длинных 
спекулятивных позиций (купленных фьючерсных 
контрактов) на рынке нефти за период осень-зи-
ма 2013 г. — зима-осень 2014 г.

На 25 декабря 2014 г. доля производителей/тор-
говцев на американском и британском рынках 
нефтяных фьючерсов составляла менее половины 
игроков (причем в США — это всего 16 %).

При этом власти США декларируют, что не бу-
дут вмешиваться в сложившуюся из-за резкого 
падения цен ситуацию на рынке нефти. Об этом в 
январе 2015 г. сообщил специальный представи-
тель Государственного департамента по вопросам 
энергетики Амос Хочстейн, который принимал 
участие в открывшемся в Абу-Даби Всемирном 
саммите энергетики будущего: «Нас спрашивают, 
что же будут делать США, но на самом деле рынок 
сам решит, что будет дальше. Именно мировой 
рынок приводит сейчас в соответствие кривую 
спроса и предложения». По его словам, США сов-
местно с иностранными партнерами разработа-
ли механизм защиты на случай возникновения 
экстремальной ситуации. «Однако мы не думаем, 
что сейчас именно такая ситуация, полагаем, что 
рынки могут справиться сами», — заявил он.

Наиболее четко позицию России обозначил по 
этой проблеме президент Роснефти И. И. Сечин 
на Международной нефтяной неделе в Лондоне 
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10–11 февраля 2015 г.: «Инфраструктура рынка 
нефти требует серьезных улучшений… В отно-
шении участников рынка и торговых площадок 
необходимо:

• контролировать влияние финансовых игро-
ков в ценообразовании нефти и повысить роль 
реальных производителей и потребителей;

• повысить долю физических объемов нефти 
в ценообразовании до 10–15 % общего объема то-
варных потоков;

• развивать региональные площадки торговли 
нефтью с учетом особенностей соответствующих 
рынков и преимущественных сортов нефти на них».

По мнению И. И. Сечина, «для улучшения ры-
ночной информационной инфраструктуры миро-
вых рынков нефти полезно:

• реорганизовать биржевую инфраструктуру 
рынка за счет резкого повышения роли в ней про-
изводителей и потребителей нефти, сопровождая 
это качественным повышением прозрачности 
биржевых площадок с целью снижения возмож-
ностей ценового манипулирования (аналогично 
проведенным мероприятиям в отношении бан-
ковских ставок и деятельности ценовых агентств);

• повысить оперативность и качество рыноч-
ной информации (объемы производства, потреб-
ления, запасов, ценовой информации, условий 
стратегических контрактов по нефти, регистра-
ция внебиржевых сделок и др.)».

Из сложившейся ситуации России, по мнению авто-
ров, необходимо сделать адекватные выводы, которые 
должны лечь в основу политики поддержания нацио-
нального экономического суверенитета нашей страны.

В этих условиях, с учетом зарубежного опыта и 
развития рыночных флуктуаций в 2014 г., основой 
российской политики для снижения возможно-
стей спекулятивного манипулирования россий-
ским рынком нефти и нефтепродуктов как в нашей 
стране, так и из-за рубежа (со стороны транснаци-
ональных финансовых корпораций) необходимо 
сделать формирование общих рынков нефти и неф-
тепродуктов ЕАЭС, чем сейчас и занимается Евра-
зийская экономическая комиссия (ЕЭК). Для этого 
необходима унификация нормативно-правовой 
базы в отношении продажи и транспортировки 
нефти и нефтепродуктов, а также формирование 
комплексного международного — в рамках ЕАЭС — 
механизма регулирования оборота нефти и нефте-
продуктов, включая ценовые аспекты. Желательно 
выработать в этом направлении единую позицию 
антимонопольных органов государств — членов 
ЕАЭС. При этом целесообразно реализовать меры 
по увеличению емкости объединенного рынка, об-
служиваемого оператором организованных торгов, 
с привлечением к операциям на организованном 
рынке максимально возможного числа участников 
и капиталов, а также меры по предотвращению 
дробления данного рынка.
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